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گذاري بالاتر از حد حقوق صاحبان سهام و خطر سقوط قیمت سهام شرکتهاي پذیرفته شده در  وکار بر ارزش تاثیر استراتژي کسبهدف این پژوهش بررسی 

ها با استفاده از روش حذف سیستماتیک،  منظور دستیابی به این هدف سه فرضیه تدوین شد که جهت آزمون این فرضیه بورس اوراق بهادار تهران است، به

انتخاب گردید و مدل رگرسیونی  1401تا  1397هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي پذیرفتهشرکت از بین شرکت 158تشکل از اي م نمونه

هاي  فرضیهشد، همچنین نرم افزار ایویوز براي تحلیل هاي آماري مورد استفاده قرار گرفت. نتایج حاصل از  هاي ترکیبی بکار برده چند متغیره به روش داده

داري ندارد، نتایج همچنین حاکی از آن است که  وکار شرکت بر ریسک سقوط سهام تأثیر مثبت و معنی دهد که استراتژي کسب پژوهش نشان می

هاي  وکار در شرکت داري داشته، اما استراتژي اکتشافی کسب ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام تأثیر مثبت و معنی گذاري بیش ارزش

 .داري ندارد ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام تأثیر مثبت و معنی گذاري بیش باارزش

 ازحد حقوق صاحبان سهام. گذاري بیش وکار، تاخیر ریسک سقوط سهام، ارزش استراتژي کسب کلمات کلیدی:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .مقدمه1

باشد موضوع تغییرات گذاري بالاتر از حد حقوق صاحبان سهام و خطر سقوط قیمت سهام می ارزشوکار بر  هدف این پژوهش بررسی تأثیر استراتژي کسب

اي را به خود جلب کرده است. این  ، توجه بسیاري از دانشگاهیان و افراد حرفه2008ویژه بعد از بحران مالی سال  هاي اخیر و به ناگهانی قیمت سهام، طی سال
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ي سقوط قیمت  گذاران براي بازده سهام خود قائل هستند، پدیده دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایه ش قیمت سهام رخ میتغییرات، به دو صورت سقوط و جه

گذاران در بازار سرمایه  تر موردتوجه پژوهش گران قرارگرفته است. از طرف دیگر سرمایه شود، در مقایسه با جهش بیش سهام که منجر به کاهش شدید بازده می

شده در مورد عملکرد آتی و  بینی انجام کنند، هرچه کمیت و کیفیت اطلاعات مالی در دسترس بیشتر باشد، پیش گیري از اطلاعات مالی استفاده می میمبراي تص

مشتریان خاص این هاي بورس اوراق بهادار تهران ممکن است به دلیل ساختار  تري برخوردار خواهند بود. در شرکت شده از دقت و صحت بیش هاي گرفته تصمیم

هاي مالی متمایز  کنندگان از صورت شده براي استفاده وکار متمایز نسبت به صنعت مورد فعالیت، معاملات و رویدادهاي گزارش ها و وجود استراتژي کسب شرکت

گردد و منافع اشخاص  صی از سهامداران تهیه میشده و باهدف تأمین منافع بخش خا هاي از پیش تعیین ها با دیدگاه بوده که امکان دارد هرکدام از این گزارش

شود که منافع این گروه  شود، بنابراین  همواره این خطر احساس می شود نادیده گرفته می دیگر که عمدتاً بخش کمتري از منافع شرکت نصیب آن ها می

 بلندمدت در معرض خطر قرار گیرد.خصوص در  به

 .ادبیات و مبانی نظری پژوهش2

و   هاي محیطی با مدنظر قراردادن قوّت و ضعف سازمانی، جهت ادامۀ حیات سازمان با تهدیدها و فرصت  مناسب جهت روبرو شدن  استراتژي  انتخاب

ضعف، هاي خبره جهت تدوین استراتژي نیز اشاره کرد. سیستم خبره با بررسی نقاط قوت و  سیستم  کاربرد  توان به آن ضروري است. علاوه بر این، می  بقاي

وکار ازنظر سطح ریسک تجاري و  هاي کسب که استراتژي دهند. درصورتی هایی را پیشنهاد می ها و تهدیدها و دانش موجود در آن، استراتژي یا استراتژي فرصت

تراتژي مشخص را پیشنهاد ( چهار اس2003شده توسط مایلز و اسنو ) احتمال وجود گزارشگري مالی متقلبانه با یکدیگر تفاوت داشته باشند. تئوري مطرح

شده خود را بر چهار استراتژي مشخص متمرکز کرده  شده در حوزه مدیریت و حسابداري، این پژوهش مباحث مطرح کنند که هماهنگ با مطالعات قبلی انجام می

هاي  ها را با عنوان شرکت در پژوهش خود این شرکت( 2003گیرد. مایلز و اسنو ) و نقاط انتهایی از طیف استراتژي پیشنهادي توسط این پژوهشگران را در برمی

وکار پیشنهادشده توسط پورتر، تریسی  هاي کسب کار در بین استراتژي پذیر و محافظه هاي ریسک هاي مربوط به شرکت کنند. ویژگی پذیر و مدافع بیان می ریسک

کنند که تمرکز خاص بر کارایی تولید و  هایی تعریف می عنوان شرکت ر را بههاي محافظ کا ( شرکت2003[. مایلز و اسنو )1و ویرسما، و مارچ مشترک است ]

هاي محافظ کار اغلب در فعالیت خود بر  هاي محافظ کار در شرایط بازار، شرکت توزیع کالاها و خدمات خوددارند. در این شرایط به خاطر تمرکز بسته شرکت

ترتیب دنبال  این هاي فعالیت خاص در بازار هستند. به ولید محصولات جدید و دنبال کردن فرصتمحصولات و خدمات خاص تمرکز کرده و کمتر به دنبال ت

هاي محافظ کار در فعالیت  طور مشخص محدود نماید. شرکت ها براي توسعه محصولات را به شده توسط این شرکت هاي انجام تواند تلاش کردن این شرایط می

کنند از فعالیت بازاریابی و  پذیر تلاش می هاي ریسک کنند و این شرایط در حالی است که شرکت می« حمایت»علی خود خود از عملکرد مالی و شرایط تولید ف

صورت محتاطانه رشد کرده و با تمرکز بر  هاي محافظ کار به پذیر، شرکت هاي ریسک تحقیق براي توسعه محصولات خود حمایت نمایند. برخلاف شرکت

هاي محافظ کاربر اساس حفظ کنترل سازمانی متمرکز  ترتیب شرکت این از یک استراتژي رشد آهسته و یکنواخت برخوردار هستند. بههاي خاص در بازار،  بخش

به  ها گرایش کنند این شرکت ( در این رابطه بیان می2003شوند. مایلز و اسنو ) منظور اطمینان از کارایی عملیات شناسایی و تشخیص داده می بر فعالیت خود به

هاي محافظ کار نیازمند  مدت نیروي کار خود و رشد داخلی دارند، به همین خاطر دستیابی به کارایی در فرآیند تولید و توزیع در شرکت حفظ طولانی

ه و ادامه بهبود در در ارتباط با تکنولوژي اثربخشی هزین« هسته مشخص»هاي تکنولوژیک است که شامل تمرکز بر یک  گذاري سنگین و زیاد در سیستم سرمایه

سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسیار بزرگ  [.2باشد ] ها می سازي آن ها و استفاده از مکانیزم هاي مناسب براي پیاده منظور دنبال کردن سیاست شرایط شرکت به

صورت منفی هستند. از طرف دیگر سقوط  رگ بهداده و  این تغییرات بسیار بز ي مهم اقتصادي رخ و غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه

شود، بلکه تمام انواع سهام  ي واگیردار در سطح بازار است. بدین معنی که کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمی قیمت سهام، یک پدیده

( بیان 2003[. هانگ و استین )3تجربی، مستدل و قوي ریشه دارد] اي از حقایق گانه فوق، درمجموعه هاي سه شود، هر یک از ویژگی موجود در بازار را شامل می

، به دلیل افشاي اخبار مربوط به یک 1987ویژه سقوط بازار در اکتبر  داده است و به کنند که بسیاري از تغییرات بزرگی که بعد از جنگ جهانی در شاخص رخ می

شود تا براي حفظ شغل و اعتبار  کامل در گزارشگري مالی، براي مدیران این فرصت فراهم می توجه نبوده است. در شرایط نبود شفافیت رویداد مهم و قابل

که توده اطلاعات منفی  شود. هنگامی رو، این اطلاعات منفی در داخل شرکت انباشته می اي خود، اطلاعات منفی را در داخل شرکت پنهان کنند.  ازاین حرفه

باره وارد بازار شده،  یک شود. درنتیجه توده اطلاعات منفی به زمان طولانی تر غیرممکن و پرهزینه می هداري آن براي مدتانباشته به نقطه اوج خود می رسد، نگ

 [. 4گردد] به سقوط قیمت سهام منجر می



 

3 

 

گیزه دارند براي حفظ شغل ( معتقدند که در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگري مالی )اقدام به مدیریت سود( مدیران ان2009هاتون و همکاران )

یابد. پس از ترک شرکت توسط مدیر،  هاي واقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه می ها را پنهان کنند. این فرایند یعنی افشا نکردن زیان خود، بخشی از زیان

گذاران قادر  این، در یک محیط گزارشگري غیر شفاف، سرمایهشود علاوه بر  هاي افشا نشده وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منجر می حجم عظیمی از زیان

شود که  ها باعث می هاي سود ده و زیانده در مراحل اولیه آن گذاران در تمایز بین پروژه هاي زیان ده شرکت نیستند.  ناتوانی سرمایه به شناسایی و کشف پروژه

شود و  ها در طول زمان در داخل شرکت انباشت می ا افزایش یابد. بازده منفی این نوع پروژهه هاي زیان ده ادامه یابد و با گذر زمان زیان دهی آن پروژه

توانند انباشت و پنهان  [. میزان اطلاعات منفی که مدیران می5شدت کاهش پیدا خواهد کرد] شود، قیمت سهام به ها افشا می که اطلاعات مربوط به آن هنگامی

ها و منافع آن بستگی  هاي مدیران براي انباشت و افشا نکردن اخبار منفی، به هزینه ها و فرصت است. علاوه بر این، تواناییهاي مختلف متفاوت  کنند، در شرکت

ندارند،  اي براي افشاي نامتقارن اطلاعات گذاران وجود ندارد، مدیران انگیزه گونه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه دارد.  براي مثال، در شرایطی که هیچ

هاي نگهداري و افشان کردن اخبار منفی بیش از منافع آن خواهد بود، اما در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  چراکه در چنین شرایطی هزینه

کنند  د و بنابراین، مدیران انگیزه پیدا میها در داخل شرکت، کمتر از منافع آن خواهد بو هاي افشا نکردن اخبار منفی و انباشت آن گذاران بالاست، هزینه سرمایه

طلبانه نیز ممکن است موجب تعدیلات قیمتی  هاي غیر فرصت [. انحراف در عملیات واقعی6ها را افشا نکنند] تا اخبار منفی را داخل شرکت انباشت کرده، آن

از نمایان شدن در صنعت برهانند و مدلی ویژه و یگانه براي خود در  صورت راهبردي خود را شوند( تا به بشوند )که لزوماً منجر به پایین آمدن قیمت نمی

کاري کردن اطلاعات را نداشته  شود. اگرچه قصد و غرض دست صورت مکانیکی موجب ایجاد انحراف در عملیات واقعی می وکار ارائه نمایند که این خود به کسب

لاحات شدیدي در قیمت سهام بیانجامد. به این دلیل که بازار داراي توانایی محدودي در درک باشد، این نوع از انحراف در عملیات واقعی ممکن است به اص

هاي فعال در  باشد )فقدان موارد مشابه در یک صنعت(. براي مثال، نوآوري شدید شرکت در مقایسه با دیگر شرکت فرد یک شرکت می موقع حرکت منحصربه به

آید )براي  که اطلاعات و درک نهایی از فعالیت شرکت حاصل شد، سپس تعدیل قیمتی نیز به وجود می هنگامی. دشو صنعت موجب عدم تقارن در اطلاعات می

برند؛ زیرا ارزش شرکت، مدیران را به اجراي  شوند از نتایج معکوس زیان می گذاري می هایی که بالا ارزش مثال ممکن است موجب سقوط شود(. شرکت

طور  ها، به گونه شرکت دیگر، فشار رسیدن به اهداف سود غیرواقعی در این عبارتی آور هستند، به هایشان زیان مسیر ارزش شرکت کند که در هایی تشویق می روش

، ها هستند ها بالا است و مدیران که مایل به حفظ قیمت اند، قیمت گذاري شده هایی که در پایان سال گذشته بالا ارزش تر خواهد بود. در شرکت افزایشی بیش

هاي معاملات، گزاف و بااهمیت است.  گیري ارزش ذاتی مشکل بوده و هزینه [. علاوه بر این، اندازه7اندیشی نمایند] مجبورند در خصوص مدیریت سود، چاره

ارزش ذاتی نیستند، یا به کننده  طور کامل منعکس ها همواره به بنابراین فرآیند تعدیل قیمت به سمت ارزش ذاتی مستلزم مرور زمان است، بدین لحاظ، قیمت

گذاري نادرست در قیمت  برخی پژوهشگران عدم تطابق ارزش ذاتی باقیمت بازار را ناشی از ارزش [.8عبارتی، ارزش ذاتی باقیمت بازار سهام متفاوت خواهد بود ]

از ارزش ذاتی باشد، حاکی از آن است که ارزیابی آن اوراق بهادار  تر که قیمت بازار براي اوراق بهادار خاص، بسیار بالاتر یا پایین کنند . درصورتی سهام مطرح می

تر(  از ارزش ذاتی آن ها  ازحد )کمتر از حد ( است که قیمت بازار آن ها بالاتر )پایین گذاري بیش نشده است، سهامی داراي ارزش طور صحیح انجام توسط بازار به

آنکه  که اطلاعات در دسترس براي مدیران وجود دارد. حال در یک بازار با کارایی نیمه قوي رخ دهد وقتیتواند  ازحد سهام می گذاري بیش [. این ارزش9باشد]

[. در این موقعیت، باور مدیران این 10دهند] ازحد، اقداماتی نظیر تحصیل، توسعه یا حتی مدیریت سود را انجام می گذاري بیش مدیران براي طولانی نمودن ارزش

گذاري با خالص ارزش فعلی  گذاري و اجراي سرمایه هاي سرمایه ها در رابطه با تحصیل فرصت ازحد تنها به خاطر توانایی مافوق آن بیش گذاري است که ارزش

هایی  مدیران شرکت. [11تواند ناشی از تضاد نمایندگی باشد ] ازحدي که در رابطه با مدیریت سود رخ دهد، می گذاري بیش ( مثبت است، اما ارزشNPVمثبت )

ها در بازار مقاومت  تنها در برابر اصلاح قیمت ها داراي قیمتی بیش از ارزش واقعی است، نه گذاري شده یا به عبارتی سهام آن ازحد ارزش ها بیش که سهام آن

حفظ کنند. از طرفی ثروت مدیران از طریق ازحد سهام را  گذاري بیش شده، ارزش کنند، بلکه سعی دارند از طریق مدیریت سود و افزایش سود گزارش می

به  .[12ها را افزایش خواهد داد] ازحد سهام، ثروت آن گذاري بیش هایی مانند پاداش و مزایا یا اختیار خرید سهام به عملکرد شرکت وابسته است. لذا ارزش گزینه

علاوه، بیشتر مشتاق بر این  زش را براي استمرار وضعیت فعلی خوددارند. بهترین انگی ازحد سهام، بیش گذاري بیش هایی با بیشترین ارزش همین دلیل، شرکت

شود  گردد که اعتبار شرکت کاهش و به زیان در ارزش سهامداران در دوره آتی منجر می هستند که با مدیریت سود حتی پرهزینه درگیر شوند. این امر باعث می

گذاري بالاتر از حد حقوق صاحبان سهام و  وکار چه تأثیري بر ارزش سخ به این سؤال است که استراتژي کسببا توجه به این مطالب این پژوهش به دنبال پا .[9]

 خطر سقوط قیمت سهام دارد؟
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 . بررسی پیشینه پژوهشی3

رسی قراردادند، آزمون بر پذیري اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سهام را مورد [، پژوهشی با عنوان بررسی رابطه مسئولیت13حسینی و امجدیان]

شده است. نتایج  هاي تلفیقی انجام با استفاده از روش داده 1392تا  1388هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی  هاي شرکت فرضیه براي داده

قیمت سهام بر مبناي چولگی شرطی منفی تائید  پذیري اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی حاصل از آزمون فرضیه اول وجود رابطه معناداري را میان مسئولیت

سهام بر  کند؛ این در حالی است که نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم، وجود رابطه منفی معنادار میان مسئولیت اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت نمی

[، پژوهشی با عنوان تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط 14همکاران]شریفی  و  کند.  مبناي معیار نوسان پذیري پایین به بالاي قیمت سهام را تائید می

شده است.  منظور دستیابی به هدف فوق، سه فرضیه تدوین شده در بورس اوراق بهادار تهران را موردبررسی قراردادند، به هاي پذیرفته آتی قیمت سهام شرکت

ها از روش  منظور آزمون فرضیه انتخاب و به 1392تا  1380هاي  ه در بورس اوراق بهادار طی سالشد هاي پذیرفته اي از شرکت جامعه آماري از بین نمونه

دهد بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی قیمت  هاي پژوهش حاضر نشان می شده است. یافته هاي ترکیبی استفاده رگرسیون لجستیک و مدل داده

یابد. فروغی و  توان نتیجه گرفت با افزایش میزان عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش می می سهام، رابطه مستقیم وجود دارد؛ بنابراین

شرکت  117منظور دستیابی به هدف پژوهش تعداد  ازحد مدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. به [، به بررسی تأثیر اطمینان بیش15قاسم زاد ]

هاي  عنوان نمونه آماري انتخاب گردید. نتایج حاصل از برآورد مدل به 1392الی  1383هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفتههاي  از بین شرکت

نان ازحد مدیریتی بر هر سه معیار ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. به عبارتی وجود اطمی پژوهش گویاي آن است که اطمینان بیش

[، به بررسی رابطه ي مدیریت سود و ریسک سقوط قیمت بازار سهام 16صراف و همکاران] دهد. ازحد در مدیران، ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می بیش

متغیر پایداري سود، باشد که ورود  هاي پژوهش حاکی از عدم وجود رابطه ي معنادار بین مدیریت سود و ریسک سقوط قیمت بازار سهام می پرداختند. یافته

[، در پژوهشی به بررسی اثر 17که ورود متغیر شفافیت مالی، این رابطه را تحت تأثیر قرارداد است.پاکیزه و بشیري] رابطه ي مذکور را معنادار ننموده درحالی

 151هاي پانلی  ان پرداختند. براي این منظور، دادهشده در بورس اوراق بهادار تهر هاي پذیرفته گذاري شرکت هاي سرمایه تغییرات سرمایه در گردش بر فرصت

( بررسی شد. با استفاده از آزمون لیمر و هاسمن مدل مناسب)با اثرهاي 1390-1384ساله ) شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در یک دوره هفت

ها  دهد که بین تغییرات سرمایه در گردش شرکت د. نتایج حاصل از پژوهش نشان میها استفاده ش شده و از رگرسیون براي آزمون فرضیه ثابت یا تصادفی( تعیین

[، در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش 5دیانتی دیلمی و همکاران] .ها رابطه معکوس و معناداري وجود دارد گذاري آن هاي سرمایه و فرصت

انتخاب  1390الی  1378شرکت در فاصله زمانی بین سال هاي  59قیمت سهام پرداختند. در این پژوهش مبتنی بر چرخه تبدیل نقدي برکاهش ریسک سقوط 

 مدیریت دهد که شده است. نتایج این پژوهش نشان می گیري ریسک سقوط قیمت سهام از مدل ضریب منفی چولگی بازده استفاده و هم چنین جهت اندازه

دن نبوف تأثیر شفا[، در پژوهشی تحت عنوان 18فروغی و همکاران] دهد. می کاهش معنادار صورتی به را سهام ریسک سقوط قیمت در گردش، احتمال سرمایه

د جووبطه مستقیم م راتی قیمت سهاط آیسک سقوو رمالی ت طلاعااشفافیت م که بین عدسقوط قیمت سهام به این نتیجه رسیدند،یسک رمالی بر ت طلاعاا

دهد در  ن میهمچنین نشاپژوهش ین ایش می یابد.  نتایج افزم اتی قیمت سهاط آیسک سقو، رمالیي شگرارگزم شفافیت در دیش عافزاکه با صورت  دارد. بدین

 ست.ابیشتر م تی قیمت سهاط آیسک سقوریش افزامالی بر ت طلاعااشفافیت م ثر عدد دارد، اجووطلاعاتی رن اتقام عداران گذان و سرمایهیطی که بین مدیراشر

وکار صاحبکار اثر تخصص  [، در پژوهشی با عنوان  اثر تخصص حسابرس در صنعت بر اقلام تعهدي با توجه به نقش استراتژي کسب19ران]یوآن  و همکا

دهد که اثر تخصص  هاي این پژوهش نشان می وکار صاحبکاربررسی نمودند. یافته حسابرس در صنعت را بر اقلام تعهدي با توجه به نقش استراتژي کسب

مثال، استراتژي صاحبکار( رابطه بین تخصص صنعت حسابرس و کیفیت  عنوان هاي مشتري )به یکسان نیست، و ویژگی در صنعت براي همه مشتریآنحسابرس 

 [، در20آن و همکاران] کند. وکار مشتري و کیفیت حسابرسی کمک می کند. این مطالعه به افزایش درک تعامل بین استراتژي کسب حسابرسی را تعدیل می

هایی که  شرکت  در  داد  ها نشان کشور مختلف پرداختند. نتایج پژوهش آن 41ها در  اهرم شرکت  اي به بررسی رابطۀ بین سقوط قیمت سهام و تعدیل مطالعه

یی که از محیط اطلاعاتی و این ارتباط منفی در کشورها  است  شده  ها بیشتر بوده است، تمایل کمتري به تعدیل اهرم عملیاتی مشاهده سقوط قیمت سهام آن

ها  هایی پرداختند که داراي عرضه اولیه عمومی هستند. آن سهام شرکت  بازده  [، به بررسی21و همکاران ] سانگ . است  تر تري برخوردار هستند، ضعیف شفاف

و   ازحد تأثیر منفی بیش  گذاري و ارزش  است  ري شدهگذا ازحد ارزش ها بیش هایی که داراي عرضه اولیه بودند، سهام آن درصد شرکت 53تا  44دریافتند بین 

مالی پرداختند. نتایج پژوهش نشان   و ورشکستگی  ازحد گذاري بیش [، به بررسی ارتباط بین ارزش22عملکرد سهام در بلندمدت دارد. وانگ و دیو  ]  بر  معناداري
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است. اما   نشده  مدیریت  هایی با بازده حقوق صاحبان سهام ازحد، بالاتر از شرکت ري بیشگذا هایی باارزش در شرکت (ROE) سهام  داد که بازده حقوق صاحبان

بالاتري دارند. ترینگاهو و   مالی  سقوط  ازحد، ریسک گذاري بیش هایی باارزش . همچنین شرکت نشد  گذاري کمتر از حد مشاهده هایی باارزش این اختلاف درشرکت

گذاري و  بر روي رفتار سرمایه  را  نقش ارزشیابی نادرست ٬ 2007تا  2003شرکت بورسی کشور مالزي طی دوره زمانی  142  از  اي نمونه  بر اساس [،23رینوفا ]

.  ها آزمون نمودند گذاري شرکت را در ارتباط بین ارزشیابی نادرست و سرمایه  مالی  محدودیت  ها همچنین نقش سطح ها بررسی کردند. آن ساختار سرمایه شرکت

این تأثیر به مقدار ناچیز و بی اهمیت   ، اما ها دارد گذاري شرکت دهد که ارزشیابی نادرست بازار تأثیري مثبت بر روي رفتار سرمایه ها نشان می آن  پژوهش  نتایج

  بررسی  از  ر(. علاوه بر این، نتایج حاصلبندي بازا بدون محدودیت مالی متفاوت است )نقش تئوري زمان  هاي و شرکت  بالا  هاي با محدودیت مالی بین شرکت

[، در پژوهش خود به 24کیم و ژانگ] بر روي اهرم مالی دارد.  منفی  دهد که ارزشیابی نادرست تاثیري ها نشان می ارزشیابی نادرست روي ساختار سرمایه شرکت

هاي مدیران را براي  کاري انگیزه ها نشان داد که محافظه هاي آن نتایج بررسیکاري حسابداري و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند.  بررسی رابطه بین محافظه

هاي تحقیق و  ها با استفاده از هزینه دهد. همچنین، آن رو ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می بیش نمایی عملکرد و افشا نکردن اخبار بد محدود کرده، ازاین

گذاران، اثبات کردند  عنوان متغیرهاي مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه امداران شرکت بهتوسعه، وضعیت بازار محصولات شرکت و ترکیب سه

[، به بررسی 25کاوهن  و همکاران ] کاري براي کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است. که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی محافظه

تا  1987(  پرداختند. آن ها دریافتند که از سال  2002اقلام تعهدي و فعالیت هاي واقعی، قبل و بعد از قانون ساربنیز اکسلی ) میزان مدیریت سود از طریق

الیت مدیریت سود از طریق اقلام تعهدي افزایش داشته، ولی بعد از تصویب قانون مذکور روند کاهش داشته است. در مقابل مدیریت سود از طریق فع 2003

 واقعی، بعد از تصویب قانون افزایش چشمگیري داشته است. هاي

 های پژوهش . فرضیه4

 هاي زیر تدوین شده که بدین شرح است: براي دستیابی به اهداف پژوهش، فرضیه

 وکار شرکت بر ریسک سقوط سهام تأثیر دارد. استراتژي کسب -1 

 سهام تأثیر دارد.ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط  گذاري بالاتر ارزش -2

 ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام تأثیر دارد. گذاري بالاتر هاي باارزش وکار در شرکت استراتژي اکتشافی کسب-3

 . روش شناسی پژوهش5

ش، تحقیقی توصیفی است و بندي پژوهش برحسب رو هاي کاربردي است. ازلحاظ طبقه بندي پژوهش بر مبناي هدف، از نوع پژوهش این پژوهش ازلحاظ طبقه

اي استفاده  هاي پیشین از روش کتابخانه منظور تدوین مبانی نظري و بررسی پژوهش هاي توصیفی، این پژوهش از نوع همبستگی است. به از میان انواع پژوهش

باشد، مطالعات مقدماتی انجام گرفت. همچنین  لات و اینترنت میها، مقا نامه اي که شامل کتاب، مجلات، پایان اي که ابتدا با استفاده از منابع کتابخانه گونه شد به

نامه با روش  هاي پایان هاي مالی حسابرسی شده استفاده شد و داده ها از روش اسناد کاوي صورت هاي لازم خود براي آزمون فرضیه آوري داده منظور جمع به

بهادار تهران و نرم افزار رهاورد نوین به دست آمد. در این پژوهش از اطلاعات بورس اوراق  هاي بورس اوراق هاي مالی شرکت اي، استفاده از گزارش کتابخانه

هاي موردبررسی استفاده خواهد شد. و روش نمونه برداري مبتنی بر حذف  ها و تنوع در شرکت بهادار تهران به دلیل دسترسی به این اطلاعات، شفافیت آن

عنوان  باشند بهکه واجد شرایط  1401الی  1397شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی  هاي پذیرفته یه شرکتباشد. در این پژوهش، کل سیستماتیک می

 نمونه آماري انتخاب خواهند شد. 

 مدل و نحوه سنجش متغیرهای پژوهش. 6

 براي ازمون فرضیات از مدل رگرسیون زیر استفاده خواهد شد که در ادامه امده است :

rj,t=αj+β1, j rm,t-2+β2, jrm,t-1+β3, jrm,t+β4, jrm,t+1+β5, jrm,t+2+ɛj,t        (1)                                                                                                                
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اگر قیمت سهم شرکتی در دوره بررسی، دچار کاهش شدید شده باشد،  [،26]مطابق با پژوهش حبیب(: NCSKEWریسک سقوط سهام) -متغیر وابسته

شد، باید قیمت سهام آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است. از آنجایی که ممکن است کاهش شدید قیمت سهام در نتیجه کاهش عمومی قیمت ها در بازار با

نخست براي مقایسه بازده خاص شرکت از [. 26]را در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد به وضعیت عمومی بازار نیز توجه داشت و باید کاهش شدید بازده سهام

 مدل رگرسیون سري زمانی به شرح رابطه زیر استفاده خواهد شد:

rj,t=αj+β1, j rm,t-2+β2, jrm,t-1+β3, jrm,t+β4, jrm,t+1+β5, jrm,t+2+ɛj,t       (2      )                                                                                                                                   

این متغیر در فرضیه دوم متغیرمستقل بوده و در فرضیه سوم  (:OVERVA LUATIONارزش گذاری بالاتر از حد حقوق صاحبان سهام ) -متغیر مستقل

هاي  اند و مقدار آن در الگوي شماره ي دو، یک است و در مقابل شرکت گذاري شده هایی که بالا ارزش شود. شرکت عنوان متغیر تعدیل گر در نظر گرفته می به

  P/Eاند این است  که در مورد متغیرهاي نسبت  گذاري شده هایی که بالا ارزش ایی شرکتگیرند. مبناي مورد استفاده براي شناس باارزش پایین مقدار صفر می

ي تک تک شرکت هاي )نسبت قیمت بازار سهام به سود خالص( و بازده غیر عادي )تفاوت بین بازده شرکت و بازده بازار(، بنابراین ابتدا نسبت قیمت به سود برا

محاسبه شده از کوچک به بزرگ طبقه بندي شده و میانه آن محاسبه می گردد، براي شرکت هایی که نسبت قیمت به  نمونه محاسبه شده و سپس تمامی اعداد

 سود آن ها بزرگتر از میانه بوده به آن عدد یک اختصاص یافته و براي شرکت هایی که این نسبت کمتر از میانه باشد عدد صفر می گیرد.

( استفاده 1989گیري بحران مالی از مدل زیمسکی ) در این پژوهش از در این پژوهش براي اندازه(: DUVOL)احتمال ورشکستگی-متغیرهای کنترلی 

کنند، براي ایجاد مدل مورد استفاده قرارداد، این نسبت ها  گیري می خواهد شد، زیمنسکی نسبت هاي مالی را که نقدینگی، عملکرد و اهرم مالی شرکت را اندازه

وتحلیل پروبیت  نظري انتخاب نشده بلکه گزینش آن ها نیز بر مبناي مطالعات پیشین زیمسکی روي نسبت هاي مالی بود. وي از تجزیه فقط بر اساس دیدگاه

 [.27باشد] صورت زیر می براي ایجاد مدل خود استفاده کرد که مدل او به

Z= – 4.3 - 4.5 X1 +5.7 X2 +0.004 X3        (3                           )                                                                                                                      

 شود.  گردش سهام با توجه به حجم معاملات سالانه تقسیم بر جمع تعداد سهام در دست سهامداران در طول ماه محاسبه می(: TURN)گردش سهام

 برابر است با  لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها.(: SIZE)اندازه شرکت سال مالی. 5انحراف استاندارد بازده سالانه یک شرکت در طول (: SDRET)انحراف بازده

جمع بدهی بلندمدت تقسیم (: LEVERAGE)اهرم مالی .t-1تقسیم بر جمع فروش هاي دوره  tتا  t-1میزان رشد فروش ها از دوره (: SGROW)رشد فروش

[. که به 28قدر مطلق اقلام تعهدي که با استفاده از مدل اصلاح شده عملکرد جونز محاسبه شده](: DAC)کیفیت اقلام تعهدی بر جمع دارایی هاي شرکت.

 شود: گیري می شرح زیر اندازه

TAit/Ait-1= αi)1/Ait-1 ( + β1i  (ΔREVit/Ait-1) + β2i (PPEit/Ait-1) + εi,t    (4 )                                                                                                                     

سهامداران  شود. جریانات نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی است که براي استاندارد سازي بر جمع کل دارایی ها تقسیم می(: ACFOجریان نقد عملیاتی)

دهد. درصد مالکیت سهامداران نهادي در هر شرکت در پایان سال مالی که از  درصد سهام تحت تملک مالکان نهادي شرکت را نشان می(: INSTOW)نهادی

ها،  و بیمه ها ي میزان مالکیت نهادي، مجموع سهام در اختیار بانک شود،  براي محاسبه ها استخراج می هاي مالی سالیانه شرکت یادداشت سرمایه گزارش

هاي  ها و نهادهاي دولتی و شرکت گذاري، سازمان هاي سرمایه هاي تأمین سرمایه و صندوق گذاري، صندوق بازنشستگی، شرکت هاي سرمایه ها، شرکت هلدینگ

یک متغیر شاخص است که  (:AUDاندازه حسابرس)آید.   دست می شود و درصد و میزان مالکیت نهادي به  شرکت تقسیم می  دولتی، بر کل سهام منتشره

باشد و در  هاي مالی شرکت توسط سازمان حسابرسی و موسسات حسابرسی داراي رتبه الف شده باشد برابر یک می مقدار آن در صورت حسابرسی شدن صورت

 گیرد. غیر این صورت صفر می

 . یافته های پژوهش7
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 .آمار توصیفی 7.1

( 2و  1شود. جدول شماره )هاي توصیفی هر متغیر به صورت مجزا محاسبه می مورد استفاده در پژوهش، پارامتر هاي ها و محاسبه متغیر آوري داده پس از جمع

هاي  دهد. این پارامترها شامل اطلاعات مربوط به شاخص هاي وابسته، مستقل و کنترل را براي کل مشاهده هاي این پژوهش نشان می آمار توصیفی متغیر

 هاي پراکندگی همچون انحراف معیار و ضریب چولگی است. نه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخصمرکزي نظیر میانگین، میا

 . آمار توصیفی متغیرهاي مدل پژوهش1جدول 

 ضریب چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر عنوان متغیر

 NCSKEW 0.012 0.004 0.799 -0.296 0.097 1.210 ریسک سقوط سهام

 TURN 0.439 0.165 0.847 0.001 1.272 1.620 گردش سهام

 SDRET 0.807 0.641 3.855 0.003 0.658 1.896 انحراف بازده

 SIZE 14.048 13.830 19.150 10.031 1.551 0.749 اندازه شرکت

 SGROW 0.206 0.152 3.816 -0.931 0.498 2.576 رشد فروش

 LEVERAGE 0.086 0.046 1.372 0.151 0.118 2.955 اهرم مالی

 DAC 0.122 0.089 1.474 0.000 0.138 2.929 کیفیت اقلام تعهدي

 ACFO 0.110 0.095 0.680 -0.460 0.132 0.528 جریان نقد عملیاتی

 INSTOW 0.347 0.222 0.991 0.000 0.338 0.509 سهامداران نهادي

 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 تعداد مشاهدات

 

 توزیع فراوانی متغیرهاي دو وجهی  . نتایج2جدول

 درصد فراوانی فراوانی نماد متغیر عنوان متغیر

 OVERVA LUATION 286 0.259 ارزشگذاري بیش از حد سهام

 STRATEGY 336 0.304 استراتژي کسب و کار

 DUVOL 145 0.131 احتمال ورشکستگی

 AUD 696 0.633 اندازه حسابرس

 

 . آزمون فرضیه های پژوهش7.2

ها تلفیقی یا تابلویی است انجام شد. مقدار احتمال مربوط به این  کارگیري داده لیمر براي تخمین مدل هاي پژوهش، که روش به Fدر این پژوهش ابتدا آزمون 

به  شود و داده ها ها رد می است، در نتیجه و بر مبناي این نتایج فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن داده 05/0آماره براي تمامی مدل هاي پژوهش کمتر از 

هاي تابلویی انجام گرفت. نتیجه آزمون هاسمن براي  لیمر، آزمون هاسمن براي تعیین نوع داده Fصورت تابلویی تخمین زده می شود. سپس با توجه به آزمون 

د کمتر است، بنابراین این مدل ها بر درص 5ها، تابلویی با اثرات ثابت هستند، مقدار احتمال مربوط به این آماره از  دهد که داده مدل اول و دوم پژوهش نشان می

دهد  شود. همچنین نتیجه آزمون هاسمن براي مدل سوم پژوهش نشان می هاي تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده می روي متغیر مورد نظر بر اساس رویکرد داده

درصد است؛ بنابراین  5رقم اعشار نشان داده شده که این مقدار بیشتر از ها از نوع اثرات تصادفی هستند، مقدار احتمال مربوط به آماره آزمون هاسمن، تا دو  داده

از طرف دیگر نتایج آزمون وایت براي مدل هاي شود.  هاي تابلویی با اثرات تصادفی تخمین زده می این مدل بر روي متغیر مورد نظر بر اساس رویکرد داده

دهد ناهمسانی واریانس وجود ین آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس ها رد می شود که نشان میا H0می باشد. از این رو  05/0پژوهش کمتر از سطح خطاي 

( variance inflation factor=VIFدارد و روش تخمین مدل نام برده به صورت رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته می باشد. همچنین، عامل تورم واریانس )

ارزیابی می کند. در واقع یک شاخص معرفی می گردد که بیان میدارد چه مقدار از  رگرسیون کمترین مربعات معمولیشدت همخطی چندگانه را در تحلیل 
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می توان تحلیل نمود. همانطور  VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  بابت همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانه تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده

وجود ندارد، به عبارت دیگر، مقدار عامل تورم واریانس نزدیک به عدد یک )کمتر  بوده و لذا همخطی 5در بدست آمده کمتر از   VIFد مقدار که مشاهده می شو

 وجود ندارد. ( بوده و لذا همخطی 3از 

داري دارد یا خیر؟ براي  تأثیر مثبت و معنیوکار شرکت بر ریسک سقوط سهام  پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا استراتژي کسب فرضیه اول

وکار شرکت بر ریسک سقوط سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را به  بررسی این فرضیه هدف نبود تاثیر معنی دار استراتژي کسب

 در نظر گرفته شد ابلعنوان فرضیه صفر انتخاب نموده و موثر بودن آن )عکس فرضیه صفر( به عنوان فرضیه مق

 .  نتایج مربوط به تخمین مدل اول پژوهش3جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 STRATEGY 0.001 0.245 0.806 استراتژي کسب و کار
 DUVOL 0.029 3.299 0.001 احتمال ورشکستگی

 ACFO 0.001 0.083 0.934 گردش سهام
 AUD 0.013 2.323 0.020 بازدهانحراف 

 DAC -0.007 -0.456 0.648 اندازه شرکت
 INSTOW 0.063 3.563 0.000 رشد فروش
 LEVERAGE -0.041 -1.771 0.077 اهرم مالی

 SDRET -0.003 -0.843 0.399 کیفیت اقلام تعهدي
 SGROW -0.023 -5.401 0.000 جریان نقد عملیاتی
 SIZE 0.023 5.018 0.000 سهامداران نهادي
 TURN -0.003 -1.416 0.157 اندازه حسابرس
 C -0.330 -5.156 0.000 عرض از مبدا

 F 0.006معناداري آماره  F 2.32 آماره

 0.490 ضریب تعیین تعدیل شده 2.20 آزمون دوربین واتسون

 

می باشد، از طرف دیگر مقدار  001/0وکار برابر با  متغیر استراتژي کسب شود، مقدار ضریب برآورد شده براي ( مشاهده می3همان طور که در جدول شماره )

می باشد که نشان می دهد رابطه بین دو متغیر مورد بررسی در سطح اطمینان  806/0سطح معناداري به دست آمده براي متغیر استراتژي کسب و کار برابر با 

داري  وکار شرکت بر ریسک سقوط سهام تأثیر مثبت و معنی ود که می توان گفت استراتژي کسبدرصد معنی دار نبوده و در نتیجه فرضیه اول رد می ش 95

 ندارد.

داري دارد  ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام تأثیر مثبت و معنی گذاري بیش پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا ارزش فرضیه دوم

ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در  گذاري بیش ف نبود تاثیر معنی دار ارزشیا خیر؟ براي بررسی این فرضیه هد

د. همان طور که در بورس اوراق بهادار تهران را به عنوان فرضیه صفر انتخاب نموده و موثر بودن آن )عکس فرضیه صفر( به عنوان فرضیه مقابل در نظر گرفته ش

می باشد، از طرف دیگر مقدار سطح  040/0شود، مقدار ضریب برآورد شده براي متغیر ارزشگذاري بیش از حد سهام برابر با  ( مشاهده می4ه )جدول شمار

اطمینان  می باشد که نشان می دهد رابطه بین دو متغیر مورد بررسی در سطح 000/0معناداري به دست آمده براي متغیر ارزشگذاري بیش از حد سهام برابر با 

ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام تأثیر  گذاري بیش معنی دار بوده و در نتیجه فرضیه دوم تایید می شود که می توان گفت ارزش درصد 95

 داري دارد. مثبت و معنی
 

 .  نتایج مربوط به تخمین مدل دوم پژوهش4جدول 
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 سطح معناداري tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 OVERVALUATION 0.040 10.514 0.000 ارزشگذاري بیش از حد سهام

 DUVOL 0.023 2.726 0.007 احتمال ورشکستگی

 ACFO 0.003 0.157 0.875 گردش سهام

 AUD 0.008 1.525 0.128 انحراف بازده

 DAC -0.027 -1.759 0.079 اندازه شرکت

 INSTOW 0.063 3.925 0.000 رشد فروش

 LEVERAGE -0.034 -1.522 0.128 اهرم مالی

 SDRET 0.003 0.916 0.360 کیفیت اقلام تعهدي

 SGROW -0.022 -5.242 0.000 جریان نقد عملیاتی

 SIZE 0.028 6.527 0.000 سهامداران نهادي

 TURN -0.003 -1.282 0.200 اندازه حسابرس

 C -0.395 -6.489 0.000 عرض از مبدا

 F 0.006معناداري آماره   F 3.91 آماره

 0.47 ضریب تعیین تعدیل شده  2.17 آزمون دوربین واتسون

 

ازحد حقوق صاحبان سهام بر  گذاري بیش هاي با ارزش وکار در شرکت فرضیه سوم پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا استراتژي اکتشافی کسب

هاي با  در شرکتوکار  داري دارد یا خیر؟ براي بررسی این فرضیه هدف نبود تاثیر معنی دار استراتژي اکتشافی کسب ریسک سقوط سهام تأثیر مثبت و معنی

ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را به عنوان فرضیه صفر انتخاب  گذاري بیش ارزش

شود، مقدار ضریب برآورد  شاهده می( م5نموده و موثر بودن آن )عکس فرضیه صفر( به عنوان فرضیه مقابل در نظر گرفته شد. همان طور که در جدول شماره )

می باشد، از طرف دیگر مقدار سطح معناداري به دست آمده  009/0شده براي متغیر اثر تعاملی ارزشگذاري بیش از حد سهام و استراتژي کسب و کار برابر با 

باشد که نشان می دهد رابطه بین دو متغیر مورد بررسی در  می 053/0براي متغیر اثر تعاملی ارزشگذاري بیش از حد سهام و استراتژي کسب و کار برابر با 

گذاري  هاي با ارزش وکار در شرکت درصد معنی دار نبوده و در نتیجه فرضیه سوم رد می شود که می توان گفت استراتژي اکتشافی کسب 95سطح اطمینان 

 ارد.داري ند ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام تأثیر مثبت و معنی بیش

 نتایج مربوط به تخمین مدل سوم پژوهش .5جدول

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 STRATEGY -0.001 -0.175 0.861 استراتژي کسب و کار

 OVERVALUATION -0.028 -2.026 0.043 ارزشگذاري بیش از حد سهام

استراتژي اثر تعاملی ارزشگذاري بیش از حد سهام و 

 کسب و کار

STRATEGY* 
OVERVALUATION 0.009 1.932 0.054 

 DUVOL 0.019 1.531 0.126 احتمال ورشکستگی

 ACFO -0.017 -0.809 0.419 گردش سهام

 AUD 0.002 0.476 0.634 انحراف بازده

 DAC -0.013 -0.763 0.446 اندازه شرکت

 INSTOW 0.002 0.385 0.700 رشد فروش

 LEVERAGE -0.029 -1.180 0.238 اهرم مالی

 SDRET 0.002 0.291 0.771 کیفیت اقلام تعهدي
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 سطح معناداری tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 SGROW -0.023 -3.218 0.001 جریان نقد عملیاتی

 SIZE 0.002 0.477 0.633 سهامداران نهادي

 TURN -0.003 -1.775 0.076 اندازه حسابرس

 C -0.003 -0.063 0.950 عرض از مبدا

 F 0.0000معناداري آماره  F 3.38 آماره

 0.53 ضریب تعیین تعدیل شده 1.83 آزمون دوربین واتسون

 

 . بحث و نتیجه گیری8

. در این هدف از این پژوهش، مطالعه و بررسی تاثیر استراتژي کسب و کار بر ارزشگذاري بالاتر از حد حقوق صاحبان سهام و خطر سقوط قیمت سهام است

هاي موردبررسی استفاده خواهد شد. و روش  ها و تنوع در شرکت اوراق بهادار تهران به دلیل دسترسی به این اطلاعات، شفافیت آنپژوهش از اطلاعات بورس 

 1401الی  1397شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی  هاي پذیرفته باشد. در این پژوهش، کلیه شرکت نمونه برداري مبتنی بر حذف سیستماتیک می

شد. همچنین   شرکت انتخاب  158شده در بورس اوراق بهادار تهران درمجموع  هاي پذیرفته هاي فوق، از بین شرکت  . با توجه به شرایط و محدودیتمیباشد

. در این پژوهش  شده است. افزار صفحه گسترده )اکسل( استفاده ها از نرمهاي مربوط به آزمون فرضیه سازي متغیرهاي لازم جهت استفاده در مدلبراي آماده

 شده است که نتایج به شرح زیر است: استفاده 9هاي نهایی از نسخه  نرم افزار ایویوز   جهت انجام تحلیل

وکار شرکت بر ریسک سقوط سهام می باشد، بر مبناي نتایج به دست آمده فرضیه اول  فرضیه اول: هدف آزمون فرضیه اول پژوهش بررسی تاثیر استراتژي کسب

تراتژي ها و پژوهش رد شده و می توان گفت که استراتژي متمایز شرکت تاثیري بر ریسک یا عدم ریسک سقوط سهام ندارد، به عبارت دیگر اگر شرکت اس

یگر می توان گفت که راهبردهاي متمایزي انتخاب نماید که در آینده اقدام به اجراي آن بنماید، این اقدامات بر ریسک ریزش قیمت سهام تاثیر ندارد، از طرف د

تاثیر می توان گفت که شرکت ها رویه هاي  ریسک سقوط سهام نیز از عامل استراتژي شرکت تاثیر نمی پذیرد و رابطه به صورت متقابل می باشد، در دلیل عدم

به معنی خود را کمتر افشا می نمایند و رویه هایی که سبب کاهش قیمت سهام باشد، شرکت از افشاي آن خود داري می نماید، چرا که ریزش قیمت سهام 

این عامل در ایران در نتیجه عدم افشاي رویه ها و استراتژي عملکرد نامناسب مدیریت بوده و از طرف دیگر موجب متضرر شدن سهامداران می گردد، بنابراین 

نتایج این فرضیه ها توسط شرکت هاي پذیرفته شده در بورس بوده چرا که براي افشاي این اطلاعات نیز استانداردي تدوین نگردیده است. لازم به ذکر است که 

گذاري  همخوانی ندارد. فرضیه دوم: هدف آزمون فرضیه دوم پژوهش بررسی تاثیر ارزش [29]و رابین و ژانگ [ 19]پژوهش با نتایج پژوهش یوآن و همکاران

گذاري  ازحد حقوق صاحبان سهام بر ریسک سقوط سهام می باشد، بر مبناي نتایج به دست آمده فرضیه دوم پژوهش تایید شده و می توان گفت که ارزش بیش

ازحد حقوق صاحبان سهام به صورت  گذاري بیش سک سقوط سهام بوده، به گونه اي که هر چه میزان ارزشازحد حقوق صاحبان سهام از عوامل تغییر در ری بیش

کت ها افزایش فزاینده و افزایشی باشد، ریسک سقوط سهام بیشتر شده و احتمال ریزش قیمت سهام این نوع شرکت ها افزایش می یابد، بنابراین ریسک این شر

مداران نیز افزایش می یابد، بنابراین به نظر می رسد که در این نوع شرکت ها سهامداران مطلعی وجود نداشته و از علائم و نماد یافته و احتمال متضرر شدن سها

رانی آگاه هاي بیش ارزشگذاري سهام اطلاعاتی را در دسترس ندارند و از طرف دیگر می توان گفت که در شرکت هاي مناسب قیمت گذاري شده داراي سهامدا

کمتر طلع می باشند و معاملات صورت گرفته در این نوع شرکت ها به صورت منصفانه می باشد، علاوه بر این همچنین می توان گفت که در شرکت هاي و م

ت منصفانه رقیمت گذاري شده داراي سهامدارانی می باشند که از ارزش منصفانه شرکت مطلع نبوده و معاملات صورت گرفته در این نوع شرکت ها نیز به صو

فرضیه سوم: هدف آزمون  همخوانی دارد. [29]و رابین و ژانگ [ 19]نمی باشد. لازم به ذکر است که نتایج این فرضیه پژوهش با نتایج پژوهش یوآن و همکاران

بر ریسک سقوط سهام می باشد، ازحد حقوق صاحبان سهام  گذاري بیش هاي با ارزش وکار در شرکت فرضیه سوم پژوهش بررسی تاثیر استراتژي اکتشافی کسب

وکار شرکت ها و به عبارتی استراتژي کسب و کار  بر مبناي نتایج به دست آمده فرضیه سوم پژوهش رد گردید، بنابراین می توان گفت استراتژي اکتشافی کسب

ی دهد، همچنین می توان گفت ریسک پذیري جسورانه شرکت ها در شرکت هایی که بیش از واقع ارزش گذاري شده اند، ریسک سقوط سهام را تغییر نم

ازحد حقوق صاحبان سهام و ریسک سقوط سهام تاثیري نداشته و از عوامل اثر گذار  گذاري بیش شرکت ها در سیاست هاي کاري و راهبردي بر رابطه بین ارزش

 همخوانی ندارد. [29]و رابین و ژانگ [ 19]همکاران بر آن تلقی نمی شود. لازم به ذکر است که نتایج این فرضیه پژوهش با نتایج پژوهش یوآن و
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