
 

143 
 

 ذاريـگدانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 1400 پائیز /مونهسيشماره  /همدسال 

 

گذاری بالای حقوق صاحبان سهام و ریسک های تجاری با ارزشبررسی رابطه استراتژی

 هاشکست قیمت سهام با توجه به نقش میانجی نوع مالکیت شرکت

 

 

 محمد روزبه
 ، ايرانتهران، واحد اسلامشهر، گروه مديريت مالی، دانشجوی کارشناسی ارشد مديريت مالی دانشگاه آزاد اسلامی

m.roozbeh6411@yahoo.com 

 عبداله رجبي خانقاه
 (مسئول مكاتبات، ايران )، واحد اسلامشهر،گروه مديريت مالی، تهراناستاديار و عضو هيات علمی دانشگاه آزاد اسلامی

Ebi_rajabi@yahoo.com 

 کردلوئيحميدرضا 

 (نينو یمخاطرات مال ی)گروه پژوهشدانشيار و عضو هيأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اسلامشهر،گروه مديريت مالی، تهران، ايران

 
 

 

 چكيده

 ليتما یتهاجم یهاشرکت رانيمد ند،ينمایاستفاده م یو تدافع ینوع استراتژی تهاجمها عموما از دو شرکت

بوده و  یتدافع یهادر اين شرکت بالاتر از شرکت یلذا سطح عدم تقارن اطلاعاتو  به نگهداشت اخبار بد داشته

حاضر  قياست. لذا هدف تحق شتريب گذاری بالای حقوق صاحبان سهامارزش وسهام  متيشكست ق سکير

سهام با  متيشكست ق سکيگذاری بالای حقوق صاحبان سهام و ربا ارزش یتجار یهایرابطه استراتژ یبررس

شده در  رفتهيشرکت پذ 91ی باشد. در اين راستا از اطلاعات مالیها مشرکت تينوع مالك یانجيتوجه به نقش م

 یدر طباشند شرکت دارای مالكيت شرکتی می 77شرکت دارای مالكيت نهادی و  14که  بورس اوراق بهادار

 دارای رابطه ی تهاجمیتجار یدهد که استراتژیپژوهش نشان م جينتا ده است.استفاده ش 1396تا  1391دوره 

اين رابطه باشد و میسهام  متيشكست ق سکيرو گذاری بالای حقوق صاحبان سهام ارزش اب یمثبت و معنادار

 سکيری، تهاجمدارای استراتژی تجاری  یهادر شرکت و، ها قرار نگرفته استها تحت تاثير نوع مالكيت شرکت

 .است شتريب گذاری بالای حقوق صاحبان سهامارزش وسهام  متيشكست ق
 

 سهام، قيمت شكست ريسک ، سهام صاحبان حقوق بالای گذاریارزش تجاری ، هایاستراتژی هاي کليدي:واژه

 .هاشرکت مالكيت نوع ميانجی نقش
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 مقدمه -1

مواجه ساخته است. برای  یهای متعددها را با چالشها، مديران آنعدم اطمينان محيطی و شدت رقابت سازمان

مررايز آن و فرررد به منحصر مزيت يک ايجادهر شرکت استراتژی را برای خود جهت ، هامديريت موثر اين چالش  ت

سررتراتژی تعريف ساير رقباء از سازمان نررواع نموده که مديريت را اساس کار اين تمايز می دانند. حال اين ا برره ا ها 

سررک ها درشود که اين استراتژیکارانه، تدافعی و رقابتی تقسيم می، محافظهتهاجمی سررت ري مررت شك  سررهام قي

فرراوت سهام صاحبان حقوق بالای گذاریارزششرکت( و  سهام بازدهی در عادی غير )نوسان  بررازار ارزش بررين )ت

سررتگی، تاثير بسزائی خواهد داشت.  )شرکت است دفتری ارزش و شرکت مررديريت و شاي نرروين  های رويكردهای 

های شرکت يكی از رويكردهای جديدی است که برای خاص طرح و توصيه شده است. شناسائی و مديريت دارايی

های گيرد. هر سازمانی با توجه به ماهيت کار خود، روشها مورد استفاده قرار میبخشی سازمانتقويت ارتقای اثر

سررتراتژگوناگونی را تجربه می بررر ا سررلط آن  برره ت گرراه   یهاینمايد و در شرايط متحول امروز اساساً موفقيت هر بن

بررر  یتجار کرره  سررت  سررهام ا صرراحبان  قرروق  سررکشرکت و ارزش ح سررت قي ري سررت.رسررهام تأثي مررتشك  گررذار ا

نررد. گذاران همواره نيازمند اطلاعاتی بودهسرمايه هررره ببر خررود از آن ب سررتراتژيک  صررميمات ا نررد در ت اند، که بتوان
يررانگر گذاری میهای اقتصادی سرمايهها و بنگاهسهامداران عمدتا در آينده شرکت کرره ب عررواملی  کنند و ازاين رو 

شررد، می گذاریارزش شررد.بالای حقوق صاحبان سهام با هررا با برررای آن لررق ارزش  سررا خ يررار منا نررد مع ظررر  توا از ن

ترره آفرينی به مفهوم ساده، يعنی ايجاد منافع حاصل از سرمايهارزش سهامداران، کررار گرف گذاری بيش از هزينه به 

ه را با اطمينان نسبتا معقول تشريح شده در آن. از اين رو يافتن شاخصی که بتوان، با اتكاء بر آن ارزش ايجاد شد

برره  جرره  بررا تو نمود، يک ضرورت است. سهامداران بعنوان مالكان واحد تجاری در پی افزايش ثروت خود هستند و 

برای مالكان دارای اهميت  یتجار یهایارزشيابی استراتژ اينكه افزايش ثروت نتيجه عملكرد واحد تجاری است،

 (.2017 ،1و ديگران اياحسان حب. )است

 

 مباني نظري  -2
سررت شرررکت خررود انتخابی بازار در شرکت رقابت نحوه بيانگر شرکت تجاری استراتژی نرردمی شرررکت. ا  برررای توا

نررد هرراآن از استفاده با که گيردکار به را هايیفعاليت و هاسياست مجموعه، خود تجاری استراتژی تقويت  برره بتوا

سررتراتژی که آنجايی از. يابد دست خود انتخابی بازار در پايدار رقابتی مزيت يک سرراس بررر شرررکت هایا يررل ا  تما

نرردمی انتخاب شرکت که استراتژی بنابراين، است گرفته شكل قطعيت عدم و ريسک با مقابله برای شرکت کرره  ک

 (.2017)احسان حبيا و ديگران ، .بگذارد تاثير ريسک شكست قيمت سهام بر تواندآيا می

لررف سازمانهای انواع مورد در تحقيق ضمن 2اسنو و مايلز نررد مخت ظررور برره هاسررازمان، کرره دريافت  کرراهش من

كرری از عمدتاً، ها فرصت از مندی بهره افزايش و محيط از منفی تاثيرپذيری هررار از ي سررتراتژی نرروع چ قرری ا  تطبي

مرران، مرردافعان استراتژی چهار با شانتطابقی استراتژی نوع برحسا را هاسازمان آنها. کنند می استفاده  يررا مهاج

 محصولات از محدودی تعداد توليد با تدافعی هایسازمان. نمودند بندیتقسيم منفعلان و گرانتحليل، پيشگامان

نررده يررا تهاجمی هایشرکت. کنندمی جستجو را ثبات، بالقوه بازار کل از کوچكی بخش برای بررا نگرآي طررا تقري  ق
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يررد و بازاريابی هایفرصت از جستن بهره و يافتن در آنها توانائی. هستند اهتدافعی مخالف صررولات تول يررد مح  جد

يررت از سررودآوری به نسبت نوآوری است ممكن هاسازمان اينگونه در. است نهفته يررادتری اهم خرروردار ز شررد بر . با

 ميان جايی در گرانتحليل. است تاثيرگذار شرکت مالی اطلاعات بر سازمانی منتخا هایاستراتژی و گيریجهت
 از يررک هر خصوصيات از بخشی و دارند رگه دو حالتی گرانتحليل عبارتی به گيرندمی قرار مهاجمان و مدافعان

نررد هاسازمان ساير با منفعلان اما. باشنددارا می را هاسازمان گروه دو قرروع از پرر  و متفاوت يرردادی نرروع هررر و  رو

 (.3،2013دهند )بنتلی و همكارانمی نشان واکنش آن به نسبت منفعلانه

يررن شرکت سهامداران برای سودآوری مهم شاخص يک هاحقوق صاحبان سهام شرکت بازده  سرربت است، ا  ن

داشت، در توجه  بايد .باشدمی عادی سهامداران بين تقسيم قابل سود پرداخت جهت شرکت توانايی درجه بيانگر

 .شررود کسر خالص درآمد به رسيدن از قبل ممتاز سهامداران سهم باشد، بايد وجودداشته ممتاز سهام که صورتی

يرره برای مفيد است نسبتی (ROE)ها حقوق صاحبان سهام شرکت بازده يررل تجز نررايی وتحل شرررکت  مررديريت توا

جرراری سهام صاحبان .باشدمی سهام صاحبان توسط گذاریسرمايه از حاصل سود نشان دادن جهت حررد ت يررن وا  ا

نرران گذاریاز سرمايه که را اینتيجه زيرا دانندمی هانسبت ساير از مهمتر را نسبت سررت آ مررده بد شرران آ سررت، ن  ا

شرررکت و سود بين رابطه سهام صاحبان حقوق بازده نرخ از استفاده با .دهدمی شررخص هاحقوق صاحبان سهام   م

شررته مرردتبلند و مدتکوتاه هایوام شرکتی که زمانی .شودمی فررزايش دا شررد، ا صررورتی سررهامداران ثررروت با  در

 به نسبت) بازده نرخ مازاد در اينصورت .باشد بيشتر هاوام بهره نرخ از گذارانسرمايه بازده نرخ که است پذيرامكان

 بررازده باشد، نرخ کمتر بهره هزينه نرخ از شرکتی بازده اگرنرخ اما .گيردمی تعلق شرکت سهامداران به (وام هزينه
يررت برره مذکور نسبت محاسبه اينكه برای .ابديمی کاهش(ROE)سهام صاحبان حقوق يررک واقع شررد نزد قرروق  با ح

 مررورد دوره زيان يا منطقاً سود زيرا آن، پايان در نه برندمی کار به مالی یدوره اول در را هاصاحبان سهام شرکت

شررود آن درتحصيل کاررفته به سرمايه يعنی هاحقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه در بررسی، نبايد  بررا .منظور 

يررن به .شودمی محاسبه سهام صاحبان حقوق ريال هريک درازاء شرکت سود نسبت اين از استفاده يررا ا  کرره ترت

 (.26، 1388)شجاع،  .کنندمی تقسيم سهام صاحبان را برحقوق ماليات کسر از پ  سود

سررت گذارانسرمايه و مديران برای ريزیبرنامه ضروريات از هاشرکت گذاریارزش شررگر گررذاری،ارزش. ا  نماي

سررت هاشرررکت سررهام بازار ارزش بر مالی ساختار و استراتژی تاثير چگونگی ، سررهامداران برررای شرررکت ارزش. ا

شرران در گذاریسرمايه آينده از آنها ارزيابی در شرکت ذينفعان ساير و دهندگاناعتبار، مديران، گذارانسرمايه هاي

خرروردار می سررزايی به از اهميت گذاریسرمايه بازدهی و ريسک برآورد در آن همچنين تاثير و هاشرکت شررد بر با

سررت جديدی چيز استراتژيک ريزیبرنامه (.4،2015)بنتلی و همكاران هرره سرره حرردود. ني بررل د کررف، ق برراره 5آ  در

ثرری نيز 6موريسی و آکوما آن تبع به و نوشت را مطالبی هاشرکت ريزیبرنامه يررات برره را مبح بررو  ادب ضررافه مر  ا

مرران برره را ريزیبرنامه در تلاش تواند می، نباشد گران و سنگين که فرآيندی حال هر به. نمودند يرراده خرروبی ه  پ

هررد می گذشته نشان تحقيقات نتيجه .کند تسهيل برنامه نتايج سازی سررتراتژيک مررديريت از کرره شرررکتهايی د  ا

 برای. سودآورترند( کنند نمی استفاده آن مفاهيم يا مديريت شيوه اين از که آنها با مقايسه در) کنند می استفاده

جررام توليدی و خدماتی، فروشی خرده شرکت 101 روی بر ساله سه دوره يک برای که تحقيق يک، مثال ، شررد ان
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سرره در، کردندمی استفاده استراتژيک مديريت اصول و مفاهيم از که هايیشرکت، رسيدند که  نتيجه اين به  مقاي

هررره و سرروددهی، فروش نظر از، بودند منظم ريزیبرنامه هایفعاليت اين بدون که هايیشرکت با ضررع در، وریب  و

 سرربا برره هاشرررکت سررودآوری افزايش درصد 80 که داد نشان ديگری تحقيق نتيجه. داشتند قرار بهتری بسيار
 گررزارش فررري  و کررو  هاینام به پژوهشگر دو. بود شده ايجاد هاشرکت در استراتژيک نظر از که بود تغييراتی

هررا که است توجهی و استراتژيک هایديدگاه گويای تحقيق مورد هایشرکت عالی بسيار عملكرد که کردند  برره آن

 صورت به دارند عالی عملكردی که هايیشرکت(. 2017، 7يولين زايه و همكاران) نمايندمی تربلندمدت هایدوره

شررند تغييراتی و نوسانات با رويارويی آماده همواره تا کنند می ريزیبرنامه منظم لرری هررایمحيط در کرره با  و داخ

شررند عالی می عملكرد دارای که هايیشرکت رسد می نظر به چنين. دهدمی رخ شرکت خارجی جرره بررا با  برره تو

لررا ديگر سوی از. نمايند می     اتخاذ ترآگاهانه تصميماتی دارند بلندمدت و مدت کوتاه نتايج از که انتظاراتی  اغ

جرره هرري  به و است بينانهکوتاه که پردازند می هايیفعاليت به دارند ضعيف عملكردی که هايی شرکت  شرررايط و

 مررديريت کرره رسيد نتيجه اين به آلن. نيست آينده شرايط از بازتابی هافعاليت اين و کنندنمی بينیپيشرا  آينده

فررت،  بهبود را بزرگ هایشرکت از بسياری عملكرد است توانسته استراتژيک بخشد. )بنابر آنچه در بالا شرح آن ر

گررر م درارزيابی شرکتتواند به عنوان يكی از عوامل مهگذاری حقوق صاحبان سهام میارزش ها به حساب آيد و ا

شررد اين ارزش نررامعقولی با گذاری در بازار بورس نسبت به ارزش واقعی حقوق صاحبان سهام دارای تفاوت زياد و 

ای به نام شكست قيمت سهام شكل خواهد تواند منجر به نوسانات زياد قيمت سهام گردد که در نهايت پديدهمی

 گرفت(.
اقتصادی به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت متمايل هستند، سعی مديران واحدهای 

شرره میدر پنهان نمودن اخبار بد نيز دارند. اين انگيزه نرراگونی ري ثررل های متفاوت افشاگری از عوامل گو يرررد، م گ

مرران های شغلی. اگر مديران قادر به پنهان نمودن اخباقراردادهای پرداخت پاداش و نگرانی ر بد برای يک مدت ز

يررک طولانی باشند، به نظر می جررود،  يررن و بررا ا شررد.  هررد  يررره خوا شرررکت ذخ يررک  رسد که اطلاعات منفی درون 

هرران محدوديت برای مديران از لحاظ ميزان اخبار بدی که می يررزی پن يررت آم طررور موفق برره  توانند جذب کنند و 

آوری شده به در يک زمان خاص، مقدار اخبار بد جمع کنند، وجود دارد. اين محدوديت به اين دليل است که اگر

برره يک آستانه و يا حد مشخص و ويژه يررا  ای رسيد، از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آنها يا بسيار پر هزينه بوده و 

هررا طور کلی غير ممكن خواهد شد. زمانی که جمع آوری اخبار بد به آخرين نقطه )نقطه سرازيری( رسيد، همه آن

ترره های منفی بالا برای سهامی میور ناگهانی انتشار يافته و موجا بازدهبه ط سررازگاری ياف هررا  بررا آن شود که بازار 

 (2009باشد. )هاتن، است و اين همان شكست قيمت می

گذاری بالای حقوق صاحبان های تجاری با ارزشبنابراين در اين تحقيق بر آن شديم تا به بررسی رابطه استراتژی

 ها بپردازيم.سهام و ريسک شكست قيمت سهام با توجه به نقش ميانجی نوع مالكيت شرکت
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 مروري بر پيشينه پژوهش -3

سررهام و 2017احسان حبيا ) ترری  مررت آ سررت قي بررر شك شرررکت  (، در پژوهشی به بررسی اثر راهبردهای تجاری 

با  آنها پرداخته است. وی به بررسی اين گذاری حقوق صاحبان سهام و نو ع ارتهمچنين تاثير آن بر اضافه ارزش

شررامل  نكته پرداخت که چه نوع راهبردی ممكن است منجر به شكست قيمت سهام گردد. جامعه آماری تحقيق 

هررای دهد شرکتباشد. نتايج نشان میمی 2013الی  1974های شرکت بين سال 99 هرراجمیهايی که ازراهبرد  ت

کنند احتمال شكست قيمت سهام بالاتری از راهبرد تدافعی تبعيت می هايی کهکنند نسبت به شرکتتبعيت می

 دارند.

8بنتلی و همكاران
عرردم  ،ها با راهبرد پيشگامدر پژوهش خود نشان دادند که شرکت )2015( بيشتر تمايل به 

ضررعيف کنترلاطلاعات دارند. آنها همچنين دريافتند که اينگونه شرکت ءافشا برره ت هررای ها تمايل بيشتری نسبت 

شرررکتداخلی گزارشگری مالی دارند. اين امر می نررين  بررا تواند ناشی از آن باشد که مديران و حسابرسان چ هايی 

 كست قيمت سهام گردد.ها دارند که ممكن است موجا شمشكلات بيشتری در شناسايی و گزارش ضعف

 درگير بيشتر ،نگرهآيند با راهبرد هایشرکت رسيدند که نتيجه اين به تحقيقی در(2013) 9همكاران و بنتلی

سررتند بيشتری حسابرسی تلاش آن مستلزم تبع به و مالی گریگزارش تخلفات لرری عررلاوه برره. ه كرراران و بنت  هم

عدم  از تریپايين سطوح در نگرهآيند راهبرد با هایشرکت که يافتند دست نكته اين ديگری به تحقيق در (2012)

 .هستند مرتبط تدافعی راهبرد با یيهاشر کت با مقايسه در اطلاعاتی تقارن

10مايلز و اسنو
شررامل در در پژوهشی دريافتند که سه راهبرد مناسا  )1978 ( کرره  جررود دارد  رشد شرکت و

يررر اًباشد. راهبرد پيشگام سريعتحليلی میراهبرد پيشگام، تدافعی و  بررازار تغي  با تغيير بازار خود را مشابه رهبران 

کند و در می دهد، راهبرد تدافعی به يک سو و بصورت مستمر و متمرکز در جهت رقابت قيمت کالا و خدماتمی

 کند.های پيشگام و تدافعی را همزمان اتخاذ میمقابل راهبرد تحليلی هر دو روش راهبرد

طرره های دارای ارزش، گزارش کردند در شرکت 2009 11چی و گوپتا سررهام، راب گذاری بالای حقوق صاحبان 

شرررکت عررادی  يررر  بررازده غ عررد،  قررلام بازده غير عادی سال بعد منفی بوده و در نتيجه، در سال مالی ب های دارای ا

قررلام هايی با اقلام تعهدی اختعهدی اختياری بيشتر، کمتر از بازده شرکت پررژوهش، ا يررن  سررت. در ا تياری کمتر ا

 تعهدی اختياری نماينده مديريت سود به کار گرفته شده است.

محيط اطلاعاتی و سرعت  ،در تحقيقی با عنوان ريسک شكست قيمت سهام شرکت،  2016 12آن و همكاران

هرررم می عررديل ا نررد و درتعديل اهرم، بر رابطه و تاثير شكست قيمت سهام بر سرعت ت ترراثير  پرداز مررون  برره آز آن 
پردازد در اين تحقيق به آزمون محيط اطلاعاتی با توجه به کشوری که شرکت در آن به فعاليت مشغول است می

سررت 2013الی  1983کشور برای دوره زمانی  41شرکت در بين  19247پانلی از  يررن  و پرداخته شده ا جرره ا نتي

عررم می پژوهش حاکی از آن است که سطح بالايی از شكست قيمت سرررعت سهام با بررا  هرررم  عررديل ا کرره ت شررود 

 کمتری اتفاق بيافتد.

در تحقيقی تحت عنوان قدرت پردازش اضافی و خطر سقو  قيمت سهام شواهدی از  2015 13ژو و همكاران

شرررکتچين، توضيح می عررالی  ترری دهند که برای استفاده از قدرت پردازش اضافی مديران  يررت دول بررا مالك های 
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ی نگهداشتن اخبار بد برای دوره طولانی را دارا هستند که اين امر خود در نهايت منجر به سقو  انگيزه کافی برا

 شود .قيمت سهام بيشتر در آينده می

سررهام و ،  142013هانگ آن و همكاران مررت  سررت قي در پژوهشی با عنوان همزمانی قيمت سهام، ريسک شك
سررهام در روی ه مالكيت نهادی به بررسی تاثير مالكيت نهادی بر مررت  سررت قي مزمانی قيمت سهام و ريسک شك

نرردمی 2010تا  1987های بورس اوراق بهادار آمريكا طی سال نررد  .پرداز سرريون چ سررتفاده از روش رگر بررا ا هررا  آن

سررک متغيره به اين نتيجه رسيدند که بين درصد مالكيت سرمايه سررهام و ري مررت  مررانی قي بررا همز هررادی  گذاران ن

 داری وجود دارد.شكست قيمت سهام رابطه معنی

کرردر تحقيقی با عنوان قيمت 1396دولو  سررهام  هرردف گذاری بيش از اندازه، عدم شفافيت و ريزش قيمت  ه 

يررن پژوهش حاضر، بررسی رابطه قيمت برررای ا سررت.  مررت ا يررزش قي گذاری بيش از اندازه سهام، عدم شفافيت و ر

 1393تررا  1380های های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالای متشكل از شرکتمنظور، نمونه

شرران .شودهای ترکيبی و لجستيک بررسی میبا استفاده از رگرسيون داده پررژوهش ن يررن  طرره می نتايج ا هررد راب د

گردد گذاری بيش از اندازه تاييد میغيرخطی )محدب( عدم شفافيت و ريزش قيمت سهام صرفاً در حضور قيمت

 گذاری بيش از اندازه است.که اين امر ناشی از اثرات متقابل عدم شفافيت و قيمت

بررد در تحقيقی با عنوا 1396 خانقاه زاده تقیبادآورنهندی و  ن تأثير پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار 

سررود  بر خطر سقو  قيمت سهام با تأکيد بر عدم تقارن اطلاعاتی که هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثير پرداخت 

جرررای سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقو  قيمت سهام با تأکيد بر عدم تقارن اطلاعاتی است. به ظررور ا من
خررت های پژوهش نشان میانتخاب شد. يافته 1388 -1393رکت برای دورۀ زمانی ش 123اين پژوهش  دهد پردا

داری بر خطر سقو  قيمت سهام دارد. همچنين زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بين سود سهام تأثير منفی و معنا

 شود. ديد میمديران و سهامداران زياد است، تأثير منفی پرداخت سود سهام بر خطر سقو  قيمت سهام تش

سرری و ارزش 1395و ايوانی ويسی شاه ،کربلايی ميرزائی يررت حسابر بررالای در تحقيقی با عنوان کيف گررذاری 

مررانی  184ای متشكل از برای انجام اين پژوهش، نمونه .اندپرداخته حقوق صاحبان سهام طرری دوره ز شرررکت در 

هرردی  دهد که بينمورد بررسی قرار گرفت. نتايج نشان می 1392-1388 قررلام تع سرری و ا سرره حسابر نرردازه موس ا

تررايج های با ارزشاختياری شرکت نررين ن نرردارد. همچ جررود  گذاری بالای حقوق صاحبان سهام، رابطه معناداری و

گذاری بالای حقوق های با ارزشحاکی از اين است که بين دوره تصدی حسابرس و اقلام تعهدی اختياری شرکت

طرره  جررود دارد و انگيزهصاحبان سهام، راب نرراداری و شرررکتمع هرردی در  قررلام تع يررر ا برره تغي بررو   بررا هررای مر های 

 يابد.ها کاهش میگذاری بالای حقوق صاحبان در مديران شرکتارزش

بررا در تحقيقی با عنوان بررسی ارتبا  ارزش 1395پور و اميری سليم ،محمدی گذاری حقوق صاحبان سهام 

های پذيرفته شده در بورس اوراق يابی به اين هدف جامعه آماری شرکتی دست. برااندپرداختههموارسازی سود 

حررذف  1382-1393های ساله در بين سال 10بهادار تهران برای يک دوره زمانی  پرر  از  کرره  يررد،  سرری گرد برر

بررين ارزش 119سيستماتيک تعداد  شرران داد،  بررالای شرکت مطابق با الگوی پژوهش انتخاب شد. نتايج ن گررذاری 
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گذاری پايين وق صاحبان سهام و هموارسازی سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. علاوه بر آن، بين ارزشحق

 حقوق صاحبان سهام و هموارسازی سود رابطه مثبت و در حد ضعيفی مشاهده گرديد.

ظرره،  1394بهراد فر  مررديريت در تحقيقی با عنوان بررسی رابطه راهبردهای تجاری برمحاف سررود در کاری و 
هررادار شرکت بررورس اوراق ب شررده در  ترره  شرران می وهای پذيرف تررايج ن سررطح ن جرراری و  برررد ت بررين راه کرره  هررد  د

فرری و محافظه کاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد در حالی که بين راهبرد تجاری و مديريت سود، رابطه من

 معناداری وجود دارد. 

 

مدل مفهومي پژوهش -4  

 

 
 

 

اهداف پژوهش -5  

شررود نگرش استراتژيک به تصميمات مالی، سيستم مالی به عنوان يكی از سيستم های اصلی  مرری  سازمان تلقی 

نررد از ها و ساير ابعاد سازمانی میهای آن، متناسا با اهداف و استراتژیکه هم خود سيستم و هم زير سيستم توان

استراتژی متفاوتی برای رسيدن به اهداف اصلی سازمان که همانا بهبود و افزايش عملكرد سازمان است، استفاده 
قررط  کنند. آنچه که باعم تفاوت در عملكرد سازمانی شرکت ها، در بعد اجرای استراتژی های مالی می شود، نه ف

خرراب می ی وظيفه، ناشی از نوع استراتژی خاصی است که در هر حوزه و هر زير سيستم از واحد شرروند، مالی انت

سررتراتژیبلكه مهمتر و حياتی بررين ا مرراهنگی  حررد تر از نوع استراتژی، ه سررتم وا عرره سي کرره در مجمو سررت  هايی ا

سررهامی در حاضر، کمک به مديران شرکت قيهدف تحق. بنابراين شودی مالی در شرکت برگزيده میيفهوظ های 

بررر های تجاری شرکت ها میتاثيراتی که استراتژیو بطور خاص  یتجار یهایتعيين استراتژ گررذاری ارزشتواند 

کرره، به گونهبگذاردسهام  متيشكست ق سکيبالای حقوق صاحبان سهام و ر يرره ای  يررن رو مررال ا  نيشررتريها، باع

 هاي تجاريياستراتژ

 سهام صاحبان حقوق بالاي گذاريارزش

 ریسک شكست قيمت سهام

 نوع مالكيت شرکتها
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يررت  منابع شود نهيبه صيصرا داشته و منجر به تخ یسهام یهاشرکت یاطلاعات طيمثبت بر مح راتيتاث و در نها

 بتواند بازدهی سهامداران را حداکثر نمايد.

 

هاي پژوهشفرضيه -6  

:باشدهای مورد بررسی در اين مقاله به شرح زير میفرضيه  

 رابطه نهادی مالكيت با هايیشرکت در سهام قيمت شكست ريسک با تجاری تهاجمی هایاستراتژی بين (1

 .دارد وجود داریمعنی

 رابطه نهادی مالكيت با هايیشرکت در سهام قيمت شكست ريسک با تجاری تدافعی هایاستراتژی بين (2
 .دارد وجود داریمعنی

 شرکتی مالكيت با هایشرکت در سهام قيمت شكست ريسک با تجاری تهاجمی هایاستراتژی بين (3

 .دارد وجود داریمعنی رابطه

 رابطه شرکتی مالكيت با هایشرکت در سهام قيمت شكست ريسک با تجاری تدافعی هایاستراتژی بين (4

 .دارد وجود داریمعنی

 مالكيت با هایشرکت در سهام صاحبان حقوق بالای گذاریارزش تهاجمی با تجاری هایاستراتژی بين (5

 .دارد وجود داریمعنی رابطه نهادی

 مالكيت با هایشرکت در سهام صاحبان حقوق بالای گذاریارزش تدافعی با تجاری هایاستراتژی بين (6

 .دارد وجود داریمعنی رابطه نهادی

 مالكيت با هایشرکت در سهام صاحبان حقوق بالای گذاریارزش تهاجمی با تجاری هایاستراتژی بين (7

 .دارد وجود داریمعنی رابطه شرکتی

 مالكيت با هایشرکت در سهام صاحبان حقوق بالای گذاریارزش تدافعی با تجاری هایاستراتژی بين (8

 .دارد وجود داریمعنی رابطه شرکتی
 

 شناسي پژوهش روش -7

تحقيقات کاربردی است. هدف تحقيق کاربردی، توسعه بندی بر مبنای هدف، از نوع پژوهش حاضر از نظر طبقه

-دانش کاربردی در يک زمينه خاص است. همچنين تحقيق حاضر، از نظر روش و ماهيت از نوع تحقيق توصيفی

هاست. توصيفی به اين دليل که هدف آن همبستگی است. در اين تحقيق هدف، تعيين ميزان رابطه متغير

باشد و همبستگی ی مورد بررسی است و برای شناخت بيشتر شرايط موجود میهاتوصيف کردن شرايط يا پديده

تحقيق حاضر به بررسی روابط بين متغيرها  به دليل اينكه در اين تحقيق رابطه بين متغيرها موردنظر است.

 توان یباشد. بنابراين مهای تاريخی میپرداخته و در پی اثبات وجود اين رابطه در شرايط کنونی براساس داده

نمود. در اينگونه تحقيقات، محقق به بررسی علت و معلول )متغير وابسته و  بندیرويدادی طبقهپ  نوع از را آن
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در اين تحقيقات بين متغيرها يک رابطه آماری وجود دارد که هدف  پردازد.متغير مستقل( پ  از وقوع می

 باشد.بررسی اين رابطه می

ز ئباشد که حاهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شامل کليه شرکتجامعه آماری اين تحقيق 
 :شرايط زير باشند

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1391قبل از سال  (1

  .گذاری و بانک و بيمه نباشدهای سرمايهجزء شرکت (2

  .سال مالی آنها مربو  به پايان اسفند ماه باشد (3

 .مورد نياز در اين تحقيق نيز در دسترس باشداطلاعات  (4

 مالكيت دارای شرکت 14 که ،شرکت گرديد 91های در نظر گرفته شده تعداد نمونه آماری با توجه به محدوديت

 .باشندمی شرکتی مالكيت دارای شرکت 77 و نهادی

 

 مدل آماري و شيوه اندازه گيري متغيرهاي تحقيق -8
سررتراتژی (،2017)  15حبيا و همكاراناحسان پيرو تحقيق  بررين ا طرره  سرری راب جرراری برررای برر ترردافعی و های ت

از مدل  ،های با مالكيت شرکتیهای با مالكيت نهادی و شرکتبا ريسک شكست قيمت سهام در شرکتتهاجمی 

 :شده استاستفاده  چهارم تاذيل برای آزمون فرضيه اول 
 𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑡 + 𝛾2𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 + 𝛾3𝑆𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛾4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛾5𝑀𝑇𝐵𝑡 + 𝛾6𝐿𝐸𝑉𝑅𝐴𝐺𝐸𝑡 +  𝛾7𝐴𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

تدافعی  های تجاریبررسی رابطه بين استراتژی(، برای 2017و همچنين پيرو تحقيق احسان حبيا و همكاران )

شرررکتهای گذاری بالای حقوق صاحبان سهام در شرکتبا ارزشو تهاجمی  يررت با مالكيت نهادی و  بررا مالك های 
 :شده استاستفاده  پنجم تا هشتماز مدل ذيل برای آزمون فرضيه  ،شرکتی

 
 𝑇𝑉𝐸𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑡 + 𝛾2𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 + 𝛾3𝑆𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛾4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛾5𝑀𝑇𝐵𝑡 + 𝛾6𝐿𝐸𝑉𝑅𝐴𝐺𝐸𝑡 +  𝛾7𝐴𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
 که در آن:

Crash چررولگ ضررريا  يررق از  يررن تحق سررهام )در ا مررت  برررای = برابر است با ريسک شكست قي نرره  بررازدهی ماها ی 

 گيری ريسک شكست قيمت سهام استفاده شده است(اندازه

شرردیم سهام شكست قيمت ريسک گيریاندازه معيار ترينمعمول و کاربردترينپر از يكی که معيار اين سررط  ،با تو

ضريا  از معيار اين در .است شده استفاده) 1391 همكاران و ديانتی(و)2009 هاتن(جمله از مختلفی پژوهشگران

 :گيردمی قرار محاسبات مبنای ، ريسک شكست قيمت سهام از نمايندگی به زير معادله چولگی منفی

 

𝑊𝑖که  ,𝑡 شرررکت می نرره  شررد و بررازده ماها  nبا

 باشد.می tتعداد مشاهدات در سال مالی 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖 ,𝑡 = − [𝑛(𝑛 − 1)3/2 ∑(𝑊𝑖 ,𝑡)

𝑛

𝑇=1

] / [(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑(𝑊𝑖 ,𝑡)3/2

𝑛

𝑇=1

] 
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Strategyها های تجاری شرکت= استراتژی 

 های استراتژی تجاری از معياری به صورت زير استفاده خواهد شد:ها به گروهبندی شرکتبرای طبقه

سررطدهد که دربرگيرنده محتملای را ارائه میاين معيار نمره های شرررکت ترين استراتژی تجاری است که تو
استفاده  2017پارامتر ارائه شده در تحقيق احسان حبيا  5است. برای ايجاد نمره استراتژی از  شدهيد ئنمونه تا

فررروش  -2نرخ رشد فروش  -1:   شده است که عبارتند از برره  نرران  برره ارزش  -3نسبت کارک بررازار  سرربت ارزش  ن

شود. هر استفاده می ،هایئهای ثابت به جمع دارایئنسبت دارا -5نسبت هزينه تبليغات به کل فروش  -4دفتری 

شرررکتبندی شدهتايی رتبه 5های متغير با تشكيل دسته 5يک از اين  يررر اول  هايی اند. برای هر يک از چهار متغ

 4هايی که در پنجک بعدی قرار دارند نمره شرکت کنند ورا کسا می 5( بالا قرار دارند نمره %20) که در پنجک

مرری .کنند و الی آخرکسا میرا  ظررار  يرررا انت شرررکتبرای متغير پنجم اين محاسبات برعك  است. ز بررا رود  های 

نررد ی بالاتری داشته باشند. بنابراين شرکتئاستراتژی رهبری هزينه بازدهی دارا قرررار دار بررالا  هايی که در پنجک 

نررد نو شرکت کنندرا کسا می 1نمره  سررا می 2مررره های که در پنجک بعدی قرار دار خررر . را ک لرری آ نررد و ا کن

تواند کسا کند شود. حداکثر نمره استراتژی که شرکت میسپ  نمره مربو  به هر شرکت در هر سال جمع می

نرروآوری و است. بالاترين نمره نمايانگر شرکت 5و حداقل نمره استراتژی يک شرکت  25 بررال  هايی است که به دن

نررهمره نمايانگر شرکتترين نريسک بيشتر هستند و پايين کررردن هزي حررداقل  پرری  کرره در  خررود هايی است  های 

سررک و دهنده اين است که تمايل شرکتنشان ،يابدهستند. بنابراين هر چه نمره استراتژی افزايش می ها برای ري

 يابد.پذير سازمان افزايش میوری و ايجاد ساختار انعطافآنو
مررع برای اينكه شرکتها به دو آخر مرحله و در شرروند ج نرردی  سرريم ب ترردافعی تق  گروه با استراتژی تهاجمی و 

شررد 25 عدد تواندمی امتياز بيشترين، گرددمی محاسبه شرکت هر امتياز شرران کرره با سررتراتژی دهندهن جرراری ا  ت

هرراجمی شرردمی ت ترررين و با يرراز کم نررد مرری امت شررد 5 عرردد توا شرران کرره با سررتراتژی دهندهن جرراری ا  ترردافعی ت

 کرره هايیشرررکت و ترردافعی هایشرکت بعنوان باشد 15 تا 5 بازه در امتيازشان مجموع که هايیشرکت،باشدمی

يررين تهاجمی هایشرکت عنوان به باشد 25 تا 15 بازه در امتيازشان مجموع نرردمی تع نررر) گرد كرراران و ايت  ،16هم

1997.) 

Turnبرابر است با ميانگين بازده ماهانه سهام در سال جاری = 

 شود: است و از رابطه زير محاسبه می tدر روز i بازده واقعی سهام 

1

,

( )
t t

i t

t

P P D M N
R

P

+
− + + +

=  

t+1P=  قيمت در روز پ  ازt ام 

tP قيمت در روز =t   ام 

D سود خالص = 

M=  مزايای حق تقدم 

N=  مزايای سود سهمی 
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SDRET است= انحراف معيار بازده ماهانه خاص شرکت در طول سال مالی 

Sizeهاهای شرکتیئ= لگاريتم طبيعی کل دارا 

MTBنسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری شرکت= 

Levها(یئ=اهرم مالی )کل بدهی تقسيم بر کل دارا 

TVEسررهام= ارزش صرراحبان  قرروق  شرررکت( گذاری بالای ح تررری  شرررکت و ارزش دف بررازار  بررين ارزش  فرراوت                    )ت

 ( 2017حبيا و ديگران،)

ACFOکررل  = برابر است با تفاوت وجه نقد عملياتی سال جاری منهای وجه نقد عملياتی سال گذشته بررر  تقسيم 

 هادارائی

 

 هاي پژوهش یافته -7

خود عدم های نرمال بودن متغيرهای وابسته، همسانی واريان  و ها، مستلزم برقراری فرضانجام آزمون فرضيه

های آمده قابليت اتكا ندارند و اين امر موجا استنتاجهمبستگی است. زيرا در صورت عدم برقراری، نتايج بدست
  پژوهش پرداخته شده است. هایشود. پ  از اطمينان از برقراری فروض رگرسيون به آزمون فرضيهغلط می

 

 متغيرها مانایي آزمون

 احتمال آماره علامت اختصاري نوع متغير

 متغير وابسته
 0.000 368.181 ريسک شكست قيمت سهام

گذاری بالای حقوق صاحبان سهامارزش  256.591 0.000 

 متغيرهاي مستقل
تدافعیهای تجاری استراتژی  263.211 0.000 

تهاجمیهای تجاری استراتژی  246.365 0.000 

 متغيرهاي کنترل

 0.000 393.704 ميانگين بازده ماهانه سهام

 0.000 345.965 انحراف معيار بازده ماهانه

 0.000 285.639 اندازه شرکت

 0.000 280.311 ارزش بازار به ارزش دفتری

 0.000 236.326 نسبت بدهی

 0.000 461.72 تفاوت وجه نقد عملياتی سال جاری و سال گذشته

 

سررتهطور که ملاحظه میهمان عررديل شود در کليه متغيرهای مستقل و واب حررد  -ValueP و ت شرره وا مررون ري در آز
يررانگين و است که نشان 05/0تر از کوچک کرره م سررت  نرری ا دهنده اين است که متغيرها مانا هستند. اين بدان مع

سررتفاده از سالواريان  متغيرها در طول زمان و کوواريان  متغيرها بين  های مختلف ثابت بوده است. در نتيجه ا

 شود. اين متغيرها در مدل باعم به وجود آمدن رگرسيون کاذب نمی
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 ليمر Fنتایج آزمون 

است؛ بنابراين  %5کوچكتر از های تحقيق برای تمام مدل ليمر Fدهد، احتمال آزمون همانطور که نتايج نشان می

شود. به بيان ديگر، اثرات فردی و يا گروهی وجود دارد ها تائيد نمیي  يک مدل)مدل تلفيقی( برای هH 0فرض 

 ها استفاده شود .های تابلويی برای برآورد مدلو بايد از روش داده

 

 احتمال آماره افِ ليمر مدل هاي تحقيق احتمال آماره افِ ليمر مدل هاي تحقيق

 0.000 15.263 (5مدل ) 0.000 18.652 (1مدل )

 0.000 16.251 (6مدل ) 0.000 17.326 (2مدل )

 0.000 17.325 (7مدل ) 0.000 16.548 (3مدل )

 0.000 15.421 (8مدل ) 0.000 16.324 (4مدل )

 

 نتایج آزمون هاسمن

هاسمن، برای تعيين استفاده از مدل ، احتمال آزمون های تحقيقبا توجه به مدل دهدهمانطور که نتايج نشان می

بررت( رد میH1 است. بنابراين فرضيه  %5اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی، بيشتر از  يررن )مدل اثرات ثا شررود. ا
برره  جرره  موضوع به معنی عدم وجود ارتبا  بين خطای رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهای مستقل است با تو

 ها مدل اثرات تصادفی است.ترين روش برای برآورد پارامترها و آزمون فرضيهنتايج آزمون چاو و هاسمن مناسا

 

 احتمال آماره مدل هاي تحقيق احتمال آماره مدل هاي تحقيق

 0.2302 7.125 (5مدل ) 0.2044 6.325 (1مدل )

 0.2215 6.854 (6مدل ) 0.1777 5.498 (2مدل )

 0.2243 6.942 (7مدل ) 0.1934 5.985 (3مدل )

 0.1888 5.841 (8مدل ) 0.1533 4.745 (4مدل )

 
 

 هاآزمون فرضيه

 هاي اول و دوم تحقيقنتایج آزمون فرضيه

مرری  fداری آماره سطح معنی برای فرضيه اول و دوم کمتر از پنج صدم می باشد بنابراين فرضيه اول و دوم تاييد 

هرراجمی تجاری هایمربو  به استراتژی tگردد و با توجه به اينكه مقدار آماره  بررر   ت مرراره  19.354برا قرردار آ  tو م

نرری دار -9.985تدافعی برابر با  تجاری هایمربو  به استراتژی سررطح مع شررد و  هررای مرری با برره متغير بررو   ی مر

 تجاری هایچنين می توان بيان داشت که استراتژی tباشد. همچنين با توجه به آماره می 05/0مستقل کمتر از 

مرری  مالكيت با هايیشرکت در سهام قيمت شكست ريسک با تهاجمی سررتقيم  بررت و م نهادی دارای رابطه ای مث
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نهادی  مالكيت با هايیشرکت در سهام قيمت شكست ريسک اب تدافعی تجاری هایباشد اما رابطه بين استراتژی

 باشد.ای به صورت معكوس میدارای رابطه

 

 متغير وابسته متغير مستقل فرضيه
نوع 

 مالكيت
 f SIGآماره  tآماره 

ضریب 

 تعيين

دوربين 

 واتسون

1 
های استراتژی

 تجاری تهاجمی 

ريسک شكست قيمت 

 سهام

مالكيت 

 نهادی
19.354 201.452 0.000 0.5973 2.135 

2 
های استراتژی

 تجاری تدافعی 

ريسک شكست قيمت 

 سهام

مالكيت 

 نهادی
9.985- 223.452 0.000 0.4242 2.014 

 

 هاي سوم و چهارم تحقيقنتایج آزمون فرضيه

هررارم کمتر از پنج صدم می چهارم و برای فرضيه سوم fسطح معنی داری آماره  سرروم و چ ضرريه  باشد. بنابراين فر

هرراجمی تجاری هایمربو  به استراتژی tگردد و با توجه به اينكه مقدار آماره تاييد می بررر  ت قرردار  16.259برا و م

بررا  تجاری هایمربو  به استراتژی tآماره  بررر  برره  -17.451ترردافعی برا بررو   نرری داری مر سررطح مع شررد و  مرری با

مرراره    05/0مستقل کمتر از  متغيرهای برره آ جرره  کرره  tمی باشد. همچنين با تو شررت  يرران دا ترروان ب مرری  نررين  چ

طرره مالكيت با هايیشرکت در سهام قيمت شكست ريسک با تهاجمی تجاری هایاستراتژی ای شرررکتی دارای راب

سررتراتژیمثبت و مستقيم می بررين ا طرره  جرراری هایباشد اما راب سررک بررا ترردافعی ت سررت ري مررت شك  در سررهام قي

 باشد.ای به صورت معكوس میشرکتی دارای رابطه مالكيت با هايیشرکت

 

 متغير وابسته متغير مستقل فرضيه
نوع 

 مالكيت
 f SIGآماره  tآماره 

ضریب 

 تعيين

دوربين 

 واتسون

3 
های استراتژی

 تجاری تهاجمی

ريسک شكست قيمت 

 سهام

مالكيت 

 شرکتی
16.259 189.486 0.000 0.5340 2.137 

4 
های استراتژی

 تجاری تدافعی

ريسک شكست قيمت 

 سهام

مالكيت 

 شرکتی
17.451- 231.852 0.000 0.6218 1.986 

 

 هاي پنجم و ششم تحقيقنتایج آزمون فرضيه

پررنجمبرای فرضيه پنجم و ششم کمتر از پنج صدم می fداری آماره سطح معنی ضرريه  نررابراين فر شررم و باشد. ب  ش

بررر   تهاجمی تجاری هایمربو  به استراتژی tگردد و با توجه به اينكه مقدار آماره تاييد می قرردار  18.652برا و م

داری مربو  به متغيرهای یباشد و سطح معنمی -16.742تدافعی برابر با  تجاری هایمربو  به استراتژی tآماره 

جرراری هایتوان بيان داشت که استراتژیچنين می tباشد. همچنين با توجه به آماره می 05/0مستقل کمتر از   ت



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاريدانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

156  

 

 1400 پائیز /مونهسيشماره  /مهدسال 

يررت با هايیشرکت سهام در صاحبان حقوق بالای گذاریارزش با تهاجمی طرره مالك هررادی دارای راب بررت و ن ای مث

قرروق بررالای گررذاریارزش بررا تدافعی تجاری هایاستراتژیباشد اما رابطه بين مستقيم می  سررهام در صرراحبان ح

 باشد.ای به صورت معكوس مینهادی دارای رابطه مالكيت با هايیشرکت

 

 متغير وابسته متغير مستقل فرضيه
نوع 

 مالكيت
 f SIGآماره  tآماره 

ضریب 

 تعيين

دوربين 

 واتسون

5 
های استراتژی

 تجاری تهاجمی 

گذاری بالای ارزش

 حقوق صاحبان سهام

مالكيت 

 نهادی
18.652 172.365 0.000 0.6966 1.842 

6 
های استراتژی

 تجاری تدافعی 

گذاری بالای ارزش
 حقوق صاحبان سهام

مالكيت 
 نهادی

16.742- 168.524 0.000 0.6074 1.756 

 

 هشتم تحقيقهاي هفتم و نتایج آزمون فرضيه

شررتم  fداری آماره سطح معنی فررتم و ه ضرريه ه برای فرضيه هفتم و هشتم کمتر از پنج صدم می باشد بنابراين فر

هرراجمی تجاری هایمربو  به استراتژی tگردد و با توجه به اينكه مقدار آماره تاييد می بررر  ت قرردار  21.384برا و م

داری مربو  به متغيرهای باشد و سطح معنیمی -25.641بر با تدافعی برا تجاری هایمربو  به استراتژی tآماره 

جرراری هایتوان بيان داشت که استراتژیچنين می tباشد. همچنين با توجه به آماره می 05/0مستقل کمتر از   ت

طرره مالكيت با هايیشرکت سهام در صاحبان حقوق بالای گذاریارزش با تهاجمی بررت و شرررکتی دارای راب ای مث

قرروق بررالای گررذاریارزش با تدافعی تجاری هایباشد، اما رابطه بين استراتژیمی مستقيم  سررهام در صرراحبان ح

 باشد.ای به صورت معكوس میشرکتی دارای رابطه مالكيت با هايیشرکت

 

 متغير وابسته متغير مستقل فرضيه
نوع 

 مالكيت
 f SIGآماره  tآماره 

ضریب 

 تعيين

دوربين 

 واتسون

7 
های استراتژی

 تجاری تهاجمی

گذاری بالای حقوق ارزش

 صاحبان سهام

مالكيت 

 شرکتی
21.384 153.249 0.000 0.4701 1.887 

8 
های استراتژی

 تجاری تدافعی

گذاری بالای حقوق ارزش

 صاحبان سهام

مالكيت 

 شرکتی
25.641- 205.197 0.000 0.4364 2.345 

 

 گيريبحث و نتيجه -8

گذاری بالای حقوق صاحبان سهام و ريسک های تجاری با ارزشپژوهش بررسی رابطه استراتژیهدف اصلی اين 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شكست قيمت سهام با توجه به نقش ميانجی نوع مالكيت شرکت

 باشد.می
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 با معناداری و مثبت رابطه دارای تجاری توان بيان داشت که استراتژیبا توجه به نتايج بدست آمده می

 نوع تاثير تحت رابطه اين و باشدمی سهام قيمت شكست ريسک و سهام صاحبان حقوق بالای گذاریارزش

های دارای استراتژی تدافعی و تهاجمی ها به شرکتاما طبقه بندی شرکت، است نگرفته قرار هاشرکت مالكيت
های دارای استراتژی گروه گرديده است به عبارت بهتر در شرکت باعم بدست آمدن نتايجی متفاوت در اين دو

گذاری بالای حقوق صاحبان سهام های تجاری با ريسک شكست قيمت سهام و ارزشتدافعی رابطه بين استراتژی

هايی که استراتژی تدافعی دارند از ميزان ريسک شكست قيمت سهام و به صورت معكوس بوده يعنی در شرکت

های دارای استراتژی تهاجمی بر ميزان ذاری قيمت سهام کاسته شده است و در عوض در شرکتگبيش ارزش

 هایشرکت در گردد؛ به عبارت بهترگذاری قيمت سهام افزوده میريسک شكست قيمت سهام و بيش ارزش

يشتر گذاری بالای حقوق صاحبان سهام باستراتژی تجاری تهاجمی، ريسک شكست قيمت سهام و ارزش دارای

 است .

های تجاری شرکت بر شكست که به بررسی اثر راهبرد 2017نتايج حاصل شده از تحقيق احسان حبيا 

گذاری حقوق صاحبان سهام و نوع ارتبا  آنها پرداخته است ثير آن بر اضافه ارزشاقيمت آتی سهام و همچنين ت

های که از نسبت به شرکت ،کنندتبعيت میهای تجاری هايی که از راهبرددهد شرکتو نتايج نشان می

های تجاری قيمت سهام بالاتری دارند و همچنين راهبردکنند، احتمال شكست های تجاری تبعيت نمیراهبرد

شود. همانند نتايج حاصل شده از تحقيق حاضر گذاری بالای حقوق صاحبان سهام میشرکت منجر به ارزش

 باشد.می
 که هايیشرکت بازار به اطلاعات زيان گزارش شده توسط واکنش که دهد نتايج حاصل شده نشان می

 بلندمدت های تجاریاستراتژی و, کنند نامتقارن استمی دنبال را نگر )تدافعی(آينده تجاری هایاستراتژی

که اين مطلا  کنندمی بد افشاء اخبار از خودداری به وادار را مديران, ها      شرکت اين برای انگيزه بر مبتنی

 با هايیشرکت که دهدمی نشان ما تجربی هایيافته. می شود سهام قيمت شكست موجا افزايش ريسک

 در که هايیشرکت شد مشخص همچنين. هستند شكست قيمت سهام خطر معرض در بيشتر تهاجمی استراتژی

 ارتبا  دارند. در  قرار سهام تقيم شكست ريسک معرض در بيشتر هستند تجاری تهاجمی هایاستراتژی پی

. کندمی کمک منابع تخصيص در گذارانسرمايه به سهام قيمت شكست ريسک و تجاری هایاستراتژی بين

 در سطح سهام قيمت شكست ريسک احتمال اطلاعات، افشاء بندیزمان تغيير با توانندمی هاشرکت همچنين

 .دهند قرار تاثيرتحت ها راشرکت

هايی که استراتژی تهاجمی اتخاذ شده است، های پژوهش بيانگر آن است در شرکتتحليل فرضيهتجزيه و 

، زيرا  باشدقيمت سهام بيشتر می شكستباشند، ريسک هايی که دارای استراتژی تدافعی مینسبت به شرکت

 گذشت با و آوردند بدست را مزايای مستمری قادرند جديد تكنولوژی و نوآوری وجود های تهاجمی به دليلشرکت

های تحقيق بيانگر تاييد اين مطلا بوده، بنابراين نمايند. نتايج تجزيه و تحليل فرضيه حفظ را عملكرد خود زمان

که ی سهام دارند و زمانیتآ شكستگذاری سهام اثر مثبت و معناداری بر ريسک توان گفت که بيش ارزشمی

يابد. نتايج تحقيق حاضر ی قيمت سهام نيز افزايش میتآ شكستخطر  يابد،گذاری سهام افزايش میخطای ارزش
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( نشان 2017( مطابقت دارد، نتايج تحقيق حبيا و حسن )2017با تحقيقات انجام شده توسط حبيا و حسن )

های دارای استراتژی تدافعی، ميزان ريسک های دارای استراتژی تهاجمی در مقايسه با شرکتداد که شرکت

گذاری سهام در باشد. همچنين نتايج تحقيق نشان داد که بيش ارزشقيمت سهام بيشتر میسقو  آنی 
های تدافعی بوده و در نتيجه ريسک سقو  قيمت سهام نيز های دارای استراتژی تهاجمی بيشتر از شرکتشرکت

 باشد.ها بيشتر میدر اين شرکت
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