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 بررسی اثر استراتژی تجاری شرکتها بر خطر سقوط قیمت سهام

 

 *3محمد مهدی اکبریو  2فاطمه جلالی ،1سید کاظم ابراهیمی

 
  .دانشیار گروه حسابداری دانشگاه سمنان،سمنان،ایران1

 . مربی گروه حسابداری دانشگاه سمنان،سمنان،ایران 1

 نان،سمنان،ایران. دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه سم1

 )نویسنده مسئول(*

------------------------------------------------------------ 

 چکیده
باشد. برای این اثر استراتژی تجاری شرکتها بر خطر سقوط قیمت سهم می پژوهش، بررسی این اصلی هدف

نظر  زا حاضر که، پژوهش تاس ذکر منظور یک فرضیه اصلی در نظر گرفته شده و آزمون شده است. قابل

 جامعه ت؛اس برده بهره مدل اجزای بین بررسی روابط رگرسیون خطی برای مدل از و بوده هدف، کاربردی

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به جز شرکتهای شرکت بر تحقیق، مشتمل این در آماری

استفاده  Spss ،Eviewsها از نرم افزار دادهباشند. برای تحلیل ها مینکگذاری، موسسات مالی و باسرمایه

ام ها تاثیری در خطر سقوط قیمت سهشده است. در این تحقیق نشان داده شد، استراتژی تجاری شرکت

 ندارند.

 

 خطر سقوط قیمت سهام، استراتژی تجاری شرکت ها، قیمت سهام واژگان کلیدی:
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 مقدمه

 حوزه در ی خارجیهافرصت و سازمان یک داخلی منابع بین کننده هماهنگ فرآیندی اساًاس کار و کسب استراتژیک ریزی برنامه
 صنایع تمام موجود. امروزههای با فرصت سازمانهای قابلیت هماهنگی شامل است مدیریتی فرآیند یک واقع در که باشدمی بازاریابی

 مختلف صنایع وها رکتش برای استراتژی تدوین بی شک هستند، خود ی آینده انداز چشم برای ایجانبه همه استراتژی تدوین پی در
 امری اطلاعات و ابزار انسانی، منابع هجمل از سازمانی منابع برای ریزیبود. برنامه خواهد گذار اثر هاشرکت این هایگیریتصمیم بر

 موجود هایگزینه به نسبت بهتر راه یک ندهدهنشان موفق، و کار کسب مدل. گرددمی تلقی بازار کنونی رقابتی وضعیت در الزامی
و  کسب بازگرداند. مدل تشرک به را بیشتری منافع و کرده پیشنهاد از مشتریان مجزا گروه یک را به بیشتری ارزش تواندمی که است
 حال مالی ترتیبات و تی،لیاعم اصلی، معماری از گرافیکی، یا و متنی، مفهومی تواندمی که است، سازمان از یک انتزاعی نمایشی کار،

اهداف  به سیدنر برای اصلی خدمات یا و محصولات تمام همچنین باشد، سازمان یک یافته توسعه و شده طراحی و آینده حاضر

 هایشرکت از موفقیت توجهی لقاب است، سهم طرح این اساس بر داد، خواهد ارائه یا و دهد،می ارائه سازمان که عینی و استراتژیک
زندگی  آن در ما هک دنیایی در(. 56، 1392) منطقی و ثاقبی، شود، می مرتبط آنها و کار کسب مدل ریزی طرح به نیانب دانش

 ضامن کار کسب و مساله اسااس دارد. زیرا بستگی کار و کسب عرصه در آنان آفرینی نقش به پیشروهای سازمان دوام و بقا کنیممی
 کههایی نوآوری وها قیتبا خلا بتوانند هدفمند و مشخص استراتژی با بایستی هاباشد. سازمانمی هاآن بالنده رشد و تقویت حفظ،
 بکارگیری با کار و کسبهای استراتژی امروزه. برسند نتیجه به شودمی سازماندهی و ریزیبرنامه مادر، طراحی،های شرکت توسط
 تقسیم استراتژیک رکا و کسب و مشارکتیهای استراتژی دو سطح به هعمد طور به که گیرندمی قرار بررسی مورد مختلفی هایروش
در  رادیکالی تغییرات به منجر جهانی در اقتصاد ناپایدار رشد کنونی عصر در(. 25، 1395)حیدرپور و همکاران،  گردند،می بندی

 و گردند شناسایی رستید به مدت بلند و مدت کوتاه اهداف ها،فرصت کار و کسب در بایستی است، بنابراین شده کار و کسب مدیریت
 . شوند شناخته آینده هایفرصت همچنین

این موضوو  از  داشته باشد. تاثیرتواند می قیمت سهامتغییر گذاری بالای سهام و خطر بر رابطه بین ارزششرکتها ستراتژی تجاری ا

 اطلاعات مناسب و مرتبط بوا موضوو  تصومیم اسوت. در    گیری، داشتن اهمیت است که یکی از عوامول مؤثر بر تصمیم دارایرو  آن

ه موضوعی واحود  باوتی نسبت فمت جشود، ممکن است سبب نتای عافراد توزی میان ارنقصورت نامت که اطلاعات مورد نیاز به صورتی

صوورت دقیوق ارزیوابی     اطلاعات باید به عگیرنده مهم باشد، کیفیت توزی تصمیماینکه خود اطلاعات برای فرد از  بنابرین قبل؛ شود

شوود بوین ارزش   دهد و باعث موی مول در بازارهای اوراق بهادار رخ میعطور م منفی است که بهای ارن اطلاعاتی پدیدهقعدم ت .شود

هوای  تصومیم  خواذ اتبه این ترتیب ممکن اسوت منجور بوه    و  یجاد شوداند، تفاوت ابرآورد کرده گذارانسرمایهآنچه یک سهم و ذاتی 

هوای  های تجاری برمحافظه کاری و مودیریت سوود در شورکت   رابطه استراتژی( به بررسی 1395بهراد فر، )شود. اقتصادی نامناسب 

بررسی، کلیه شورکتهای پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق      مورد جامعه آماریپرداخته اند.  بورس اوراق بهادار تهران درپذیرفته شده 

هوا و  . در این راستا دو فرضیه تدوین گردید کوه بوا اسوتفاده از مودل    باشدمی 1390-1394ی بهادار تهران در بازه زمانی بین سالها

پرداخته شود   تشریح شده در فصل سوم آزمون شدند. ابتدا به آمارتوصیفی و ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش های آماریروش

لیمور و هاسومن اسوتفاده     F آزموون  داده هوا، از  روش تخموین  و سپس مانایی آنها مورد بررسی قرار گرفت. سپس به منظور تعیین

طور مفصل مورد تحلیل قرار گرفتند. که در پوی آن نتوایج    به ها ی پژوهشگردید. در نهایت به کمک تخمین مدل پژوهش، فرضیه

حوالی کوه   کاری رابطه مثبت و معناداری وجوود دارد در   استراتژی تجاری و سطح محافظه دهد که بینآزمون فرضیه اول نشان می

نیوز در   منفی و معناداری وجود دارد لذا این فرضویه  دهد که بین استراتژی تجاری و مدیریت سود رابطهنشان می نتایج فرضیه دوم

بررسی تاثیر ریسک اجزای سوود )نقودی و تعهودی( بور خطور      ( به 65، 1394. فرخی و حاجیها، )% تأیید گردید 59سطح اطمینان 

یکی از فرضیات اصولی توووری نماینودگی ایون اسوت کوه       پرداخته اند.  ای بورس اوراق بهادار تهرانهریزش قیمت سهام در شرکت

گیرنود، بور   تضاد منافع دارند و مدیران لزوما به نفوع سوهامداران تصومیم نموی    « کارگمار»و سهامداران « کارگزاران» شرکتمدیران 
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شود که آنها را قوادر بوه شناسوایی و    گذاران میف برای سرمایههمین اساس این مورد منجر به ایجاد یک محیط گزارشگری غیرشفا

آورد. بنوابراین ایون پوژوهش بوه بررسوی تواثیر       کند و خطر ریزش قیمت سهام را به وجود موی های زیان ده شرکت نمیکشف پروژه

ت پذیرفتوه شوده در   شورک  124پردازد. در این تحقیوق تعوداد   ریسک اجزای سود )نقدی و تعهدی( بر خطر ریزش قیمت سهام می

هوا از مودل رگرسویون لجسوتیک     بررسی شده است و جهوت آزموون فرضویه    1389-1393بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی

دهد که ریسک کل سود، ریسک جریانات نقد عملیاتی و ریسک اقولام تعهودی بور خطور     های پژوهش نشان میاستفاده شده، یافته

( در تحقیقوی بوه   105، 1393تنوانی و همکواران، )  شود. و معناداری داشته و باعث افزایش آن می ریزش قیمت سهام تاثیر مستقیم

هوای پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران       شرکتبررسی رابطه بین استراتژی کسب و کار با کیفیت سود و بازده سهام در 

شرکت است. این تحقیق از نو  توصیفی همبسوتگی   99شامل  پردازد. نمونه تحقیقمی 1391تا  1384طی دوره زمانی پرداختند. 

شوود. در ایون تحقیوق    اسوتفاده موی   (OLS) های ترکیبی و روش حداقل مربعات معموولی ها از مدل دادهبوده و برای آزمون فرضیه

ند. بورای تعیوین   شوو هوای تودافعی تقسویم موی    های آینده نگر و شرکتی شرکتها از نظر استراتژی کسب وکار به دو دستهشرکت

گیوری متغیور   ( استفاده شده است. همچنین برای اندازه1997استراتژی هر شرکت از سیستم امتیازدهی ترکیبی ایتنر و همکاران )

کواری حسوابداری از   گیری محافظوه شود. برای اندازهکاری حسابداری و مدیریت سود استفاده میکیفیت سود از دو شاخص محافظه

گیری مدیریت سود از مقیاس مجمو  اقلام تعهدی اختیاری طبق مودل  (، و برای اندازه2000گیولی و هاین ) کاریشاخص محافظه

هوای تودافعی نسوبت بوه     دهود کوه میوزان مودیریت سوود در شورکت      تعدیل شده جونز استفاده نموده ایم. نتایج تحقیق نشان موی 

آن است که محیط اقتصادی بر رابطوه بوین راهبردهوای تجواری      های تهاجمی )پیشگام( بیشتر است. همچنین، نتایج بیانگرشرکت

کاری و بازده سهام با نوو  اسوتراتژی   باشد. علاوه بر این، نتایج رابطه معناداری بین سطح محافظهشرکت و کیفیت سود آن موثر می

تجاری شورکت و بوازده سوهام آن    دهد. نتایج حاکی از آن است که محیط اقتصادی بر رابطه بین راهبردهای ها را نشان نمیشرکت

 نیست.  موثر

 متغیرهای تحقیق

 متغیر مستقل : استراتژی تجاری

 (1997و لرکر) ایتنر ترکیبی امتیازدهی سیستم از شرکت هر استراتژی نو  تعیین نو  استراتزی شرکت که در این تحقیق برای

 فروش، کل به غاتتبلی هزینه فروش، رشد پنج نسبت نرخ زا ترکیبی امتیازات آوردن بدست برای که صورت بدین شود؛می استفاده

سیستم . شودمی فادهاست هادارایی کل به ثابتهای دارایی نسبت و آن دفتری ارزش به بازار شرکت ارزش فروش، به کارمندان تعداد

تقسیم خواهد  گروه پنج در پایین بالا به از ترتیب به اول نسبت چهار اساس بر راها شرکت ابتدا که است صورت بدین دهی امتیاز

 را 1 امتیاز گیردیم قرار پنجک ترین یین پا در که شرکتی و 5 امتیاز قرار دارد پنجک بالاترین در که شرکتی که صورت شد. بدین

ای هآخر)دارایی نسبت اساس بر راها شرکت سپس. شوندمی دهی امتیاز مربوطه پنجک با متناسبها بقیه شرکت و کندمی کسب

 در که شرکتی و 1 امتیاز گیردمی قرار پنجک بالاترین در که شرکتی بار این. کنیممی تقسیم گروه پنج به ها(دارایی کل به ثابت

 آخر مرحله در. شوندمی هید امتیاز مربوطه پنجک متناسب با شرکتها بقیه و کندمی کسب را 5 امتیاز دارد قرار پنجک ترین پایین

ترکیبی  اتامتیاز دامنه .آید بدست شرکت هر نهایی امتیاز تا نماییممی جمع یکدیگر با فوق را مرحله دو از دهآم بدست امتیازات

 با 15 تا 5 ازهب در شان امتیاز که مجمو  هایی شرکت. شد خواهد 25 تا 5 بین سال یک طی شرکت هر ( فوق نسبت پنج )مجمو 

 تعیین تهاجمی یها شرکت عنوان به باشد 25 تا 15 بازه در مو  امتیازشانمج که هایی شرکت و تدافعیهای شرکت بعنوان شد

 گردند. می

 متغیر وابسته : ریسک سقوط قیمت سهام
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هایی که در آن سقوط اتفاق افتواده اسوت   ( برای تشخیص دوره2010( و کیم و ژانگ )2009)همکواران و هواتونهای پژوهشهر در

زننود کوه   موی  ( مدل رگرسیونی زیور را تخموین  2010ستفاده شده است برای مثال کیم و ژانگ )از رگرسیون مبتنی بر مدل بازار ا

 دهد:پسماندهای آن بازدهی خاص هر شرکت را نشان می

 
(1)  i,t+ ε ,t+2+ β5 rm ,t+1+ β4 rm ,t+ β3 rm 1-,t+ β2 rm2 -,t+ β1 rm i= αi,t r

  

 
 که در این مدل :

 طی سال مالی؛ tدر ماه  iرکت : بازده سهام ش 

 ؛ t: بازده کل بازار در ماه  

 : باقیمانده مدل رگرسیونی.  

 

 شود:( محاسبه می1بازده ماهانه خاص شرکت با استفاده از رابطه )

(2 ) )j,t+ε1= ln(j,t W   

 آید:ر بدست میبه صورت زی«  NSKEWچولگی بازگشت مشروط منفی »معیار خطر سقوط 

 

 

ه بازده ماهانه خصوصیت شرکت است که در بالا مشخص شد، صورت کسر مشوخص کننوده سوومین لحظوه از بوازد      witکه در ان 

. کوه در نهایوت   3در خلال همان سال به تووان   ین بازدهاباشد، و مخرج کسر انحراف معیار می tهفتگی خصوصیت شرکت در سال 

 هرچه جواب عدد بزرگتری باشد نشان دهنده چولگی بازگشتی منفی است. 

 متغیر کنترلی : 

 ت. زار، سن شرکمتغیرهای کنترلی این تحقیق شامل : اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده داراییها، نسبت ارزش دفتری به ارزش با

  sizeاندازه شرکت -

بوازار   ارزش ان،تعوداد کارکنو   فوروش،  مجمو  ها،دارایی مجمو  ارزش مانند لگاریتم مختلفی معیارهای از شرکت اندازه تعیین برای 

 انودازه  بوه  وطمرب هایداده غیرخطی بودن حالت بردن بین از برای ازلگاریتم شود. استفادهمی استفاده شرکت سهام صاحبان حقوق

 از استفاده و است پراکنده بسیار هاشرکت هایدارایی ارزش که آیدمی وجود به دلیل این به هاهداد غیرخطی حالت. باشدمی شرکت

شرکت، از  اندازه یتعیین قابلیت مقایسه تحقیق با تحقیقات پیشین برا در این تحقیق برای. شودمی هابررسی تسهیل باعث لگاریتم

 رح زیر استفاده شده است. ها در پایان سال و به شارزش دارایی مجمو  لگاریتم

 

Assets هاارزش دارایی : مجمو 

 

(3) NCSKEWit = - [n(n-1)3/2 Σw𝑖𝑡
3] / [(n-1)(n-2)( Σw𝑖𝑡

2)3/2] 
  

(4)  
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  LEVاهرم مالی  -

هوای  دهد کوه چوه مقودار از دارایوی    آید. این نسبت نشان میها به دست میها بر مجمو  داراییاین نسبت از تقسیم مجمو  بدهی 

های شورکت تقسویم بور    است. از جمع مقدار کل بدهی شرکت از طریق بدهی و استقراض و چه میزان از طریق سرمایه تامین شده

 آید.  های شرکت در سال مورد نظر بدست میجمع کل دارایی

 

DEBTها و : مجمو  بدهیASSETS باشد. ها می: مجمو  دارایی 

  RoA بازده دارائیها )نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارائیها(  -

 کرده کسب دیعای میزان است، چه داشته اختیار در که هاییدارایی از شرکت دهدمی نشان که است یاریمع هادارایی بازده نسبت

 را امکوان  ایون  هکو  اسوت  ها نسوبتی دارایی است. بازده میزان بوده چه به شده گذاریسرمایه منابع از حاصل بازده دیگر عبارت به یا

 بهینه شکل به حدودم منابع از توانسته حد چه تا مدیریت و اندمصرفی کارایی یزانم چه با شرکت منابع که دریابیم تا آوردمی فراهم

-ها بدسوت موی  است این نسبت از تقسیم سود خالص بر کل دارایی بهتر شرکت عملکرد باشد، بالاتر نسبت این کند. هرچه استفاده

  آید.  

 

Earning سود خالص و :Assetsباشد. : کل دارایی می 

 (B/Mت ارزش دفتری به ارزش بازار )نسب -

 قیمت درصدآید. این نسبت در واقع نشان دهنده ین نسبت از تقسیم ارزش دفتری سهام عادی شرکت بر ارزش بازار آن بدست میا

 شود. و به صورت زیر محاسبه میباشد؛ دفتری نسبت به ارزش بازار می

 

 

 باشد. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می، Book Valueصاحبان سهام و ارزش بازار حقوق  Market Valueکه در آن 

 و سال تاسیس شرکت Tتفاوت سال :FIRM_AGE سن شرکت : -

 آماری تحقیقمدل

 شود :پردازد و به صورت زیر تعریف میمدل به بررسی تاثیر استراتژی تجاری شرکت بر خطر سقوط قیمت سهام می

 

i+£it+ Ageit BM 5+ βit + itLEV3+βit size 2+βit rategybusiness st1 +β0 βit =Crash 

(8) 

 

(5) 

 
  

(6) 

 
  

(7) 
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 بررسی اطلاعات توصیفی متغیرها

ه های موجود در مدل مانند میانگین و انحراف معیار و مینیمم و ماکزیمم در جودول زیور محاسوبه شود    پارامترهای توصیفی متغیر 

 است. 

 پارامترهای توصیفی متغیرها  جدول 

 
دازه ان

 شرکت

بازده 

 دارایی

اهرم 

 مالی

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

سن 

 شرکت

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

    میانگین

      انحراف معیار
    کمینه

  بیشینه

 

درصد  15درصد میزان دارایی خود، بدهی دارند که با توجه به مقدار کمینه  65های دهد به طور متوسط شرکتتایج نشان مین

کنید، حداقل یک ها اهرم مالی حدود یک و گاها بیشتر از یک دارند. همانطور که ملاحظه میدهد که بیشتر شرکتنشان می

 61توان گفت که بیشترین بازده دارایی باشد. همچنین میهایش مییش از داراییهای آن بشرکت وجود دارد که میزان بدهی

ها بازده کمی دارند و حتی دارای توان گفت که اکثر شرکتها میدرصدی بازده دارایی 19درصد بوده است. و با توجه به میانگین 

دهد که بیشتر نشان می ر کم میانگین در این متغیرباشد. مقداسال می 65سال تا  12ها بین باشند. بازه سنی شرکتزیان می

ط قیمت سهم ها دارای عدم تقارن اطلاعاتی نزدیک به صفر هستند. تقارن حدودی مقدار کمینه و بیشینه متغیر ریسک سقوشرکت

 باشند.ها دارای مقدار ریسک حدود صفر میدهد که اکثر شرکتو نزدیک بودن میانگین به صفر نیز نشان می

 رسی فرضیه تحقیقبر

بتودا بوه   اباشند. لذا در ابتدا همانطور که پیش تور بیوان شود    در این بخش با توجه به نو  داده ها، به صورت رگرسیون پانل دیتا می

 پردازیم.  ها میبررسی رگرسیون پانل دیتا بودن یا ترکیبی بودن داده

 . وجود دارد یهام رابطه معنادارس وخطر سقوط قیمت های کسب و کاریاستراتژفرضیه تحقیق: بین 

لیمور   Fه به آزموون  با توجه به داده ها، استفاده از روش رگرسیون پانلی ممکن است در رسیدن به هدف مناسب تر باشد. اما با توج

ون رسوی شود که آیا در رسیدن به نتیجه فرضیه استفاده از رگرسیون پانلی مناسب تر است یوا رگ به بررسی این موضو  پرداخته می

 دهیم.  لی را انجام میها به روش پانن استفاده از دادهآزمو EVIEWSها را با استفاده از نرم افزار چند گانه. بنابراین ابتدا داده

 آزمون بررسی پانل بودن داده ها
 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

 0.87 71 57.82 لیمر F آزمون

 

هوای بوه صوورت    تووان گفوت کوه فرضویه داده    باشود موی  می 05/0و بیشتر از  87/0زمون که برابر با توجه به سطح معناداری این آ

 شود. بنابراین برای بررسی فرضیه اول از رگرسیون چندگانه بهره خواهیم برد. رگرسیون چندگانه پذیرفته می

هوای  پوردازیم. یکوی از فرضویه   سیونی میل رگرهای زیربنایی این مدحال برای بررسی رگرسیون چندگانه ابتدا به بررسی پذیره     

تووان نرموال بوودن    اسمیرنوف موی -باشد. بنابراین با توجه به آزمون کلموگروفهای مدل میمدل رگرسیونی نرمال بودن باقی مانده

 باشد.  یج در جدول زیر قابل مشاهده میهای مدل را بررسی نمود. نتاباقی مانده
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 هاآزمون نرمال بودن باقیمانده 

 پارامترهای مدل
 سطح معناداری آماره آزمون

 انحراف معیار میانگین

0.0000.990.0410.135 

 

 05/0و بیشوتر از   135/0شوود برابور   ر جدول فووق مشواهده موی   داسمیرنوف که -با توجه به سطح معناداری آزمون کلموگروف     

 باشد.  رضیه اول نرمال میهای مدل رگرسیونی فتوان گفت که باقی ماندهباشد، میمی

هوا  باشد. در صورتی که دادهها میدومین پذیره زیربنایی که در مورد مدل رگرسیون باید برسی شود، خودهمبستگی بین باقی مانده

 بوین  واتسوون  –ین دارای خودهمبستگی باشد نتایج بدست آمده از نتایج قابل اعتماد نیست. برای بررسی این نکته اگر آمواره دوربو  

ها وجود ندارد. آماره دوربوین واتسوون بورای ایون مودل محاسوبه       توان گفت که خودهمبستگی بین باقی ماندهباشد، می 5/2تا  5/1

توان اینگونه استنباط نمود باشد. بدلیل اینکه مقدار این آماره در بازه مذکور قرار داد، لذا میمی 99/1گردیده است و مقدار آن برابر 

 ها وجود ندارد.  ین باقی ماندهکه خودهمبستگی ب

 های آزمون رگرسیونآماره جدول
 ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده آماره دوربین واتسن

1.998 0.045 0.062 

ار بوا  های زیربنایی انجام شده در بالا حال به بررسی ارتباط بین خطر سقوط سهام و اسوتراتژی کسوب و کو   با توجه به بررسی پذیره

پردازیم. در صورتی کوه سوطح   پردازیم. در ابتدا به بررسی معناداری مدل رگرسیون این فرضیه میرگرسیون چندگانه می استفاده از

باشد به عبارت دیگر نتوایجی کوه از ایون مودل بدسوت      باشد، نشاندهنده معناداری مدل می 05/0معناداری مدل رگرسیون کمتر از 

 خواهد داد.   آید نتایج مطلوب و تاثیر گذار را نشانمی

 آزمون معناداری مدل رگرسیونی جدول
 سطح معناداری آماره آزمون میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات مدل

 0.002 3.629 6.690 6 40.14 رگرسیون

   1.844 353 650.932 باقیمانده ها

    359 661.074 مجموع

توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی باشد، میمی 05/0و کمتر از  0. 002با توجه به سطح معناداری مدل رگرسیون فوق که برابر 

یب باشد. لذا نتایج حاصله از این مودل از اعتبوار خووبی برخووردار خواهود بوود. حوال بوه بررسوی ضورا          برای فرضیه اول معنادار می

 .  پردازیمرگرسیونی مدل و ارتباط بین متغیر ریسک سقوط سهام و استراتژی کسب و کار می

 برآورد ضرایب رگرسیونی  جدول

 مدل
ضریب بتای    ضریب استاندارد نشده

 استاندارد شده

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

ضریب 

 خودهمبستگی
 انحراف معیار ضریب بتا

0.9180.9200 0.997 0.319  مقدار ثابت
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0.0490.127- 2.189- 0.029 168/1-0.108 اندازه شرکت

805/2 011/0 553/2 229/0 084/1 768/2 بازده دارایی

477/0669/0063/0713/0476/073/2 اهرم مالی

نسبت ارزش 

دفتری به 

 ارزش بازار

0.374-0.163-0.134-2.293-0.022197/1

092/1 0.18 1.344 0.075 0.006 0.008 سن شرکت

استراتژی 

 کسب و کار
0.119- 0.163 0.043- 0.732- 0.465 19/1

 
اداری توان نتیجه گرفت بین استراتژی کسب و کار و ریسک سقوط سهام تاثیر ندارد. از آنجا که سطح معنبا توجه به جدول فوق می

باشد، نشاندهنده عدم تاثیر قابل توجه بر ریسک سقوط سهام می 05/0و بیشتر از  465/0متغیر استراتژی کسب و کار مقداری برابر 

نسوبت ارزش دفتوری بوه    و  بوازده دارایوی  های اندازه شورکت،  ها برای بررسی فرضیه اول نیز فقط متغیرغیرباشد. از بین سایر متمی

سته تواثیر  ر متغیر وابببر ریسک سقوط سهام تاثیر معناداری دارد و سایر متغیرها نیز هماند متغیر استراتژی کسب و کار  ارزش بازار

های کسب و کار بر متغیر باشد که استراتژیرگرسیونی فرضیه اول به این صورت میقابل توجهی ندارد. نتایج حاصل از بررسی مدل 

ا افوزایش  بو کوه  نشان دادنود کوه    1393ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر قابل توجهی ندارد. محمدزاده و عبدلی و همکاران در سال 

دم تقوارن  . در شرایط وجوود عو  یافته است کارایی استراتژی مدیریت نقدینگی اعمال شده، میزان ریسک ریزش قیمت سهام کاهش

د. در گذاران، محیط اطلاعواتی شورکت، ابهوام بیشوتری دار    اطلاعاتی، به دلیل نبود یک جریان روان اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

نوابر ایون در شورایط    های لازم را در اختیار دارند، بها در داخل شرکت، انگیزهنتیجه مدیران برای افشانکردن اخبار بد و نگهداری آن

ک عواتی بور ریسو   وجود عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش خواهد یافت. در این مطالعه، تاثیر عدم تقوارن اطلا 

 هادار تهران بررسی شد. های پذیرفته در بورس اوراق بسقوط قیمت سهام در شرکت
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Abstract 

The main purpose of this research is to investigate the effect of corporate strategy on the risk of 

falling share prices. For this purpose, a basic hypothesis has been considered and tested. It should 

be noted that the present study is applied in terms of purpose and has used linear regression 

model to examine the relationships between components of the model; The statistical population 

of this research includes Tehran Stock Exchange companies except investment companies, 

financial institutions and banks. SPSS, Eviews software was used to analyze the data. The 

research shows that corporate trading strategies do not have a risk of collapse in stock prices. 
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