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Abstract 
Purpose: Investors significantly value the risk of falling and consider the risk of falling as an important pricing factor. 
The negative price changes are also affected by managers' ability to choose strategies and properly implement the 
company's operations. Therefore, this research investigates the relationship between the company's diversification 
strategy and the risk of falling stock prices, emphasizing the weakness of operations and management's ability during the 
year 2016-2022. 
Methodology: The multivariable regression method and the financial information of 129 companies admitted to the 
Tehran Stock Exchange have been used to test the research hypotheses. The research hypotheses were rejected or proved 
by applying appropriate statistical methods to generalize the results. The financial data was collected in Excel to form a 
database and then analyzed using Eviuse software to test the research hypotheses. 
Findings: The research results showed that according to the first hypothesis, the company's diversification strategy has 
a negative relationship with the risk of falling stock prices, which is confirmed. Also, the second hypothesis that 
operational laxity strengthens the negative relationship between diversification strategy and the risk of falling stock prices 
is not confirmed. And according to the third hypothesis, management ability strengthens the negative relationship 
between diversification strategy and the risk of falling stock prices. , not confirmed. 
Originality/Value: From the aspect of research innovation, we can mention the following: first, it showed that the 
diverse operations of companies act as a factor in reducing the risk of their collapse, thereby clarifying a new reason for 
companies to expand their operational scope. Furthermore, it showed that the effectiveness of diversification is 
consistent with the evidence provided by the literature on bad news hoarding theory; that is, diversification can reduce 
the negative effects of bad news. It contributes to the fall risk literature. Such insights open a new avenue for future 
research to investigate how to reduce the risk of collapse through the strategic design of companies' operations and 
production. Third, the prevailing consensus among management scholars is that diversification is essential regarding 
economic performance and risk reduction. The findings of this study enhance the existing understanding of corporate 
diversification on bankruptcy risk. Fourth, the present study considers a set of contextual factors that moderate primary 
communication. This analysis provides a detailed look at the possible intervening factors between diversity and fall risk.  
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  مقدمه -1

یطی ها هستند. در چنین محهای قوی به فکر استفاده از فرصتشوند و شرکتهای ضعیف از بازار خارج میدر شرایط و محیط رقابتی شرکت
 ها معمولا کار دشواریهای خود را انتخاب نمایند. انتخاب استراتژیمزیت رقابتی باید با سرعت و دقت استراتژی به دست آوردنبرای 

                       

 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
  303-320(، 1402)(، 3شماره ) ،4دوره                                                  

     www.journal-imos.ir 

  پژوهشی نوع مقاله:

ی عملیات بر سست تاکیدبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با رابطه استراتژی تنوع

 و توانایی مدیریت

 2رضا پاکدامن دیحم ،1یطالب هیرق ،،*1یمراد دیمج 
 .ایران ،ساوه ،دانشگاه آزاد اسلامی ،واحد ساوه گروه حسابداری،1

 .ایران قم، ،مهر طلوع عالی آموزش موسسه ،حسابداری گروه2

ر گذاری مهم دعنوان یک عامل قیمتهستند و ریسک سقوط را به قایلبرای ریسک سقوط ارزش  توجهیقابل طوربهگذاران سرمایه هدف:
 ؛باشدها و قدرت اجرای مناسب عملیات شرکت میتوانایی مدیران در انتخاب استراتژی تاثیرتحت گیرند. تغییرات منفی قیمت هم نظر می
لیات و توانایی بر سستی عم تاکیدخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با بهدف پژوهش حاضر بررسی رابطه استراتژی تنوع ،بنابراین

 .باشدمی 1401تا  1395های مدیریت طی سال
شرکت پذیرفته شده در بورس  129های پژوهش از روش رگرسیون چندمتغیره و اطلاعات مالی جهت آزمون فرضیه شناسی پژوهش:روش

های آماری مناسب در تعمیم نتایج استفاده شده کارگیری روشهای پژوهش با بهیا اثبات فرضیهاوراق بهادار تهران استفاده شده است. رد 
افزار ایویوز جهت آزمون شده است و سپس با استفاده از نرم آوریجمع هاپایگاه دادهافزار اکسل جهت تشکیل های مالی در نرماست. داده

 .اندهوتحلیل قرار گرفتهای تحقیق مورد تجزیهفرضیه
طبق  چنینمهبخشی شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی دارد. نتایج تحقیق نشان داد طبق فرضیه اول، استراتژی تنوع ها:یافته

شود و طبق نمی اییدتکند، بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع نیب یمنففرضیه دوم که بر سستی عملیاتی رابطه 
 .شودنمی تاییدکند، بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینه سوم، مبنی بر توانایی مدیریتی رابطه فرضی

 چونهمها نشان داد که عملیات متنوع شرکت به این موارد اشاره کرد : اول توانمیاز جنبه نوآوری پژوهش  علمی: افزودهارزشاصالت/
ها برای گسترش دامنه عملیاتی خود روشن کند، در نتیجه دلیل جدیدی را برای شرکتعمل می هاآنریسک سقوط  عاملی برای کاهش

ه تنوع کشده توسط ادبیات نظریه احتکار اخبار بد همراه است، یعنی این ارایهکند. علاوه بر این، نشان داد که اثربخشی تنوع با شواهد می
دوم، این مطالعه با پیشگامی در اکتشاف مربوط به ریسک سقوط در زمینه عملیات استراتژیک  .د را کاهش دهدات منفی اخبار بتاثیرتواند می

کاهش  نماید تا چگونگیهایی، راه جدیدی را برای تحقیقات آینده باز میکند. با چنین بینش، به ادبیات ریسک سقوط کمک میهاشرکت
ها بررسی شود. سوم، اجماع غالب در میان محققان مدیریت این است ت و تولید شرکتریسک سقوط از طریق طراحی استراتژیک عملیا

ها را بر ریسک های این مطالعه، درک موجود از تنوع شرکتکه تنوع از نظر عملکرد اقتصادی و کاهش ریسک دارای اهمیت است. یافته
کند. این گیرد که ارتباط اولیه را تعدیل میرا در نظر می ایزمینهاز عوامل  ایمجموعهدهند. چهارم، مطالعه حاضر سقوط ارتقا می

 .دهدمی ارایهکند، نگاه دقیقی به موارد احتمالی که بین تنوع و ریسک سقوط دخالت می ،وتحلیلتجزیه

 .بخشی، ریسک سقوط قیمت سهامسستی عملیاتی، توانایی مدیریتی، استراتژی تنوع ها:کلیدواژه

 چکیده
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هایی را انتخاب کنند که موفقیت آن بستگی به شرایط آینده دارد و آینده بینی کامل هستند، مدیران باید استراتژیفاقد پیش هاآنزیرا  ،است
اگر فرهنگ سازمان . [1] خواهد در آینده به آن برسد را فراهم کندباشد. استراتژی باید تصویری از آنچه که واحد تجاری میهم مشخص نمی

عملیاتی سازمان اختلال شدیدی پیش خواهد آمد و گاهی اوقات  فرآینددر  ،در تضاد باشد کنندمیهای که مدیران اتخاذ با انتخاب استراتژی
رسوایی  .[2] د به نابودی و ورشکستگی سازمان منجر شودتوانمی هاریسکایجاد شده و عدم مدیریت صحیح، این  هایریسکدر نتیجه 

ترین بخش باعث عدم اطمینان به اعداد و ارقام حسابداری که مهم تنهانهها که ناشی از عدم رعایت اصول اخلاقی است، مالی شرکت
های مالی تهیه شده توسط مدیریت گذاران به صورتشده است؛ بلکه باعث کاهش اعتماد سرمایه ،دهدهای مالی را تشکیل میگزارش

گذاران شود، پدیده سقوط )ریزش( قیمت سهام است. ریزش قیمت تواند باعث نبود اطمینان از سرمایههایی که میزمینه شده است. یکی از
به علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق  مسالهدهد و این ای است که عموما به علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ میسهام پدیده

یفیت گزارشگری مالی نتشار اخبار خوب، فرار از مالیات و عدم شفافیت اطلاعات مالی و در نهایت کدر انتشار اخبار بد و تسریع در ا
اهمیت ریسک سقوط قیمت سهام در . [4]د شوزدهی شدید منفی شرکت اطلاق میریسک سقوط قیمت سهام به با .[3]پذیرد صورت می

ها و بحران های عظیم برای شرکتفی جدی )مانند زیانشود. اول، سقوط قیمت سهام منجر به پیامدهای منهای مختلفی منعکس میجنبه
خود در نظر بگیرند تا از حوادث  گیریتصمیمبنابراین، مدیران باید ریسک سقوط را در ؛ شودها( میگذاران شرکتاعتماد در میان سرمایه

 به محافظت از ارزش شرکت و توجهیقابل طوربهتواند می ،گذاردمی تاثیراز آنچه بر ریسک سقوط  هاآنسقوط سهام جلوگیری کنند. درک 
عنوان یک عامل هستند و ریسک سقوط را به قایلبرای ریسک سقوط ارزش  توجهیقابل طوربهگذاران دوم، سرمایه .[5] سهامدار کمک کند

عنوان هلاتری بگذاران معمولا به بازده مورد انتظار بابا چولگی منفی بالا، سرمایه هاییسهامیعنی برای ؛ گیرندگذاری مهم در نظر میقیمت
های مداوم اهمیت ریسک طوربههای اخیر سهام نیاز دارند. علاوه بر این، آشفتگی مکرر بازار سهام در سال پاداش برای پذیرش ریسک

 اند، مخالفتگذشته سقوط کردهدر گذاران نسبت به خرید سهامی که گذاران برجسته کرده است. چرا که سرمایهسقوط را برای سرمایه
ها دیریت ریسکگذاری، مگیری سرمایهکننده ریسک سقوط را درک کنند تا هنگام تصمیمها باید عوامل تعیینبنابراین، شرکت؛ شتری دارندبی

 و محافظت از ثروت، از حوادث سقوط قیمت سهام جلوگیری کنند. 

اعث خروج تواند بشود که در نهایت میدر بورس میگذاری گذاران نسبت به سرمایهافزایش پدیده ریسک سقوط سهام باعث بدبینی سرمایه
. برای اهمیت است حایزکند، شناخت علل این پدیده که از بروز این پدیده در بازار سرمایه جلوگیری می ،منبع خود از بورس شود؛ بنابراین

بخشی با ای شود. استراتژی تنوعتوجه ویژهبخشی بر ریسک سقوط سهام مانند استراتژی تنوع موثرشناسایی علل این پدیده باید به عوامل 
تولیدات  ،ها به هیچ یک از خطوط تولید وابسته نباشد؛ بنابراینشود درآمد شرکتایجاد تنوع در محصولات اشاره دارد. این راهبرد باعث می

های دیگر محصولات فروش شود شرکت همواره فروش و درآمد خود را حفظ نمایند و با کاهش فروش یک محصول خود،متنوع باعث می
شود. در همین راستا چنانچه مدیران توانا باشند و عملیات هایی کمتر میلذا امکان سقوط قیمت سهام برای چنین شرکت ،خود را ادامه دهد

ا در نبود ام ،دشوبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام تقویت میاین رابطه منفی استراتژی تنوع ،پذیر باشدشرکت به نحوی انعطاف
  پردازد. تحقیق تجربی در ایران، مطالعه حاضر به بررسی این امر می

 مروری بر مبانی نظری  -2

 10%، سهم بازار اپل تقریبا 2019ژانویه  4در خارج از کشور نیز در  چنینهمبازار ایران سقوط بسیار بدی را تجربه نمود.  1399در سال 
از ارزش بازار فیس بوک در یک  26%، تقریبا 2022فوریه  3ترین قیمت سهام این شرکت شد. در نکاهش یافت و در نتیجه منجر به پایی

در تاریخ بازار ایالات متحده را به ثبت رساند. وقوع چنین مکرر کاهش قابل توجه ناگهانی  روزهیککاهش  ترینبزرگروز کاهش یافت که 
به موضوع ریسک سقوط قیمت سهام جلب کرده است که به شدت  توجهیقابل طوربهقیمت سهام مختلف در سراسر جهان، توجه عموم را 

حلیل وتای از سوی دانشمندان اقتصادی در تجزیه. برای جلوگیری از سقوط قیمت سهام، اخیرا علاقه فزایندهگرددبرمیاهمیت این موضوع 
بینی کننده شهای پیکامل بحث طوربهباشید که این تحقیقات  ، توجه داشتهحالبااینریسک سقوط پدیدار شده است.  هایبینی کنندهپیش

شود که خطر قیمت سهام را از منظر عملیات استراتژیک نادیده گرفته است. با در نظر گرفتن سقوط سهام تجربه شده، یک سوال مطرح می
توان به نمی ودت که صرفا بر اساس مطالعات موجتواند از چنین اتفاقاتی جلوگیری نماید؟ بدیهی اسصورت متنوع، میها بهفعالیت شرکت

رکتی )یا بخشی شریسک سقوط در زمینه استراتژی تنوع هایبینی کنندهپیشبنابراین، مطالعه حاضر وارد گفتمان  این موضوع پرداخت؛
ند. اگرچه بحث در مورد موضوع کنوکارهایی را در چندین شرکت دارند و اداره میها کسبشود که در آن شرکتمی طور خلاصه، تنوع(به

 .نمایدتحقیق تاکنون نادیده گرفته شده است، این مطالعه شواهدی را در مورد ارتباط بین تنوع و خطر ریسک سقوط ردیابی می
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یسک عاملی برای کاهش ر چونهمها نشان خواهد داد که عملیات متنوع شرکت -1: کندهای زیر به ادبیات کمک میاین مطالعه در جنبه
کند. علاوه بر این، نشان ها برای گسترش دامنه عملیاتی خود روشن میکند، در نتیجه دلیل جدیدی را برای شرکتعمل می هاآنسقوط 

ات منفی اثیرتتواند شده توسط ادبیات نظریه احتکار اخبار بد همراه است، یعنی اینکه تنوع می ارایهخواهد داد که اثربخشی تنوع با شواهد 
، به هاشرکتاین مطالعه با پیشگامی در اکتشاف مربوط به ریسک سقوط در زمینه عملیات استراتژیک  -2، [6] ر بد را کاهش دهداخبا

قوط نماید تا چگونگی کاهش ریسک سهایی، راه جدیدی را برای تحقیقات آینده باز میکند. با چنین بینشادبیات ریسک سقوط کمک می
اجماع غالب در میان محققان مدیریت این است که تنوع از نظر  -3بررسی شود،  هاملیات و تولید شرکتاز طریق طراحی استراتژیک ع

ا را بر ریسک سقوط ارتقا ههای این مطالعه، درک موجود از تنوع شرکتعملکرد اقتصادی و کاهش ریسک دارای اهمیت است. یافته
وتحلیل نگاه کند. این تجزیهکه ارتباط اولیه را تعدیل میگیرد را در نظر می ایزمینهاز عوامل  ایمجموعهمطالعه حاضر  -4دهند و می

  .[7] دهدمی ارایهکند، دقیقی به موارد احتمالی که بین تنوع و ریسک سقوط دخالت می

بد محصولات وکار یا سنماید. تنوع بیانگر گسترش خطوط کسببر ریسک سقوط قیمت سهام معرفی می موثرتنوع شرکت را یکی از عوامل 
که  انددادهگسترده منطق تنوع شرکت را از این منظر توضیح  طوربهبازاریابی  حققان. م [8]کنندها در آن فعالیت میاست که شرکت

ها و دلایل از طرفی، محققان مدیریت استراتژیک اغلب انگیزه. [9] دهدها را افزایش میوکار متنوع سهم بازار و سودآوری شرکتکسب
تواند عملیاتی، منابع بالقوه برای عملیات متنوع می افزاییهمهای دهند. در ارتباط با انگیزهعملیاتی توضیح می افزاییهمتنوع را از منظر 

ها از منظر های جایگزینی را برای تنوع بخشیدن به شرکتمحققان امور مالی انگیزه. [10] جویی در مقیاس و دامنه منجر شودبه صرفه
ش هزینه سرمایه و های متنوع ممکن است از طرق هموارسازی جریان نقدی، کاهکه در آن شرکت گیرندمالی در نظر می افزاییهم

 .  [11] کنندتولید ارزش  جویی در مالیاتصرفه

ته ترین شواهد شناخطرف، گستردهرویدادهای منفی یا اخبار بد بررسی کرده است. ازیک تاثیرمطالعات مکررا نقش تنوع را در کاهش 
دهد که هدف مهم تنوع، کاهش ریسک یک سبد قرار ندهید، است که نشان می ها را درمرغالمثل همه تخمشده برای چنین ارتباطی ضرب

کند، بعید است که رویدادهای منفی در تجارت خاص آن منجر به عملکرد صورت متنوع فعالیت میاست؛ بنابراین، اگر یک شرکت به
 های منفی شدید بازارتنوع برای کاهش واکنش های بازار سهام شود. علاوه بر این،منفی شدید کل شرکت، مانند سقوط ناگهانی قیمت

توان با یک استراتژی اند که ریسک سقوط را نمیاز سوی دیگر، محققان به وضوح بیان کرده .[6] ها به رویدادهای منفی مهم استشرکت
خاطرنشان کردند که برخلاف خطرات ناشی از نوسانات متقارن، خطر سقوط  [12] ، کیم و همکارانمثالعنوانبهسازی کاهش داد. متنوع
توان از بین ادعا کردند که خطر سقوط یا ریسک دنباله منفی را نمی [13] چن و همکاران .توان از طریق تنوع کاهش دادسهام را نمی قیمت

وط تجربی روشن شود که چگونه تنوع برای ریسک تصادف سق طوربهبرد. با توجه به شواهد رقیب، تحقیقات بیشتری باید انجام شود تا 
سستی  رتاثیسک سقوط قیمت سهام، بررسی بخشی شرکت با ریبر این اساس اهداف پژوهش جهت بررسی رابطه استراتژی تنوع. دارد

بخشی راتژی تنوعتوانایی مدیریتی بر رابطه است تاثیربخشی شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام و بررسی عملیاتی بر رابطه استراتژی تنوع
 شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام خواهد بود.

طابق با نظریه . م[14] عنوان مبنای اساسی اشاره کردتکار اخبار بد بهتوان به نظریه احبرای رسیدن به اهداف پژوهش، از نظر تئوری می
مداوم اخبار بد را در یک دوره طولانی پنهان کرده باشند، قیمت سهام یک شرکت به شدت  طوربهاحتکار اخبار بد، اگر مدیران شرکت 

انی متوانند حجم محدودی از اخبار بد را انباشته کنند. سقوط قیمت سهام ز، مدیران در واقع میحالبااینشود. می گذاریارزش ازحدبیش
د شود و یک تعدیل شدی، پس زمانی که اخبار پنهان در بازار سهام منتشر خود برسددهد که اخبار بد انباشته شده به حد بالایی رخ می

تنوع ممکن  هاآناز  هرکدامنماید که از طریق از نگاه نظری احتکار اخبار بد، مطالعه حاضر دو منبع را پیشنهاد می. [15] نمایدایجاد می
اخبار بد باشد. استدلال بر این  تاثیرخاص، منبع اول ممکن است مربوط به کاهش  طوربهاست خطر سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. 

در اخبار کاهش دهد و شرکت را قا تاثیراخبار بد آن را از طریق محدود کردن  تاثیرتواند وع میصورت متناست که عملیات یک شرکت به
ماندن  بنابراین، در صورت پنهان؛ ها انتقال دهدبرای مبارزه فعالانه با اخبار بد به سایر شرکت تاثیرسازد تا منابع را از واحدهای بدون می

ه گیرد. منبع دیگر احتمالا مربوط بایجاد شده )یعنی ریسک سقوط( در درجه پایینی قرار می قیمت سهام ازحدبیشچنین اخباری، ارزش 
های دهد کیفیت افشای خود را با افزایش تعداد بخشبخشی به یک شرکت امکان میتنوع کهافزایش کیفیت افشا است، به این صورت 

جه انباشت های ترکیبی را بهبود بخشد و در نتیمکن است شفافیت شرکتای میافتهافزایش دهد. چنین کیفیت افشای افزایش پذیرگزارش
فیت اخبار بد یا/و افزایش کی تاثیربنابراین، استدلال بر این است که کاهش ؛ سهام و ریسک سقوط را کاهش دهد ازحدبیشگذاری ارزش
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بالقوه تنوع بر سقوط قیمت  تاثیربا توجه به . [7] دهد سازد تا ریسک سقوط خود را متنوع کرده و کاهشافشا، یک شرکت متنوع را قادر می
نایی های زیرببنابراین، برای شناسایی مکانیسم؛ تر نمایدخواهد این رابطه را بیشتر باز کند و شفافمی چنینهمسهام، مطالعه حاضر 

یاتی ، سستی عملچونهمای نههای مختلف متفاوت است، یک سری عوامل زمیالذکر و بررسی اینکه چگونه اثربخشی تنوع در موقعیتفوق
ممکن است مستقیما در دسترس بودن یا محتمل بودن مکانیسم  ایزمینهشود. دلیل آن این است که هر عامل و توانایی مدیریتی بررسی می

ک سطح معین ولید یبرای ت موردنیازاقل مقدار از حدبیشها، اساسی را تعیین کند. در همین راستا، سستی عملیاتی به منابع عملیاتی شرکت
سستی عملیاتی . [7] گیرداز بازده اشاره دارد و عموما اشکالی مانند ظرفیت مازاد، نیروی کار اضافی و موجودی فیزیکی مازاد را به خود می

های خاص برای کاهش اثر منفی رویدادهای غافلگیرکننده قابل استقرار مجدد است. در موقعیت ،بنابراین ؛در استفاده بسیار اختیاری است
 طوربهتا ، ریسک سقوط را کاهش دهند تاثیرسازد تا با استقرار مجدد منابع از واحدهای تجاری بیها را قادر میتنوع، به احتمال زیاد شرکت

بنابراین، سستی عملیاتی در سطح شرکت ممکن است یک شرکت متنوع را ؛ با اخبار بد مبارزه کنند و انباشت اخبار بد را کاهش دهند موثر
ان با مدیر ،چنینهمپذیر باشد. قادر سازد تا برای استفاده مجدد از منابع در داخل برای مبارزه با اخبار بد و تقویت اثربخشی تنوع انعطاف

 آگاهی خودوکار مدیران توانمند از کسب کهاین احتمال وجود دارد  .[16] بیشتری دارند نگریآیندههای مدیریتی بالا، بینش دقیق و توانایی
ند و کنند تجربه داشته باشهایی که مدیریت میته باشند، در اجرای تغییرات در پروژههای هماهنگی خوبی داشبالایی داشته باشند، مهارت

به مشاغل  متاثرمنابع را از مشاغل غیر  موثر طوربهبتوانند  هاآنرود که انتظار می . پس[17] کنندمیکارآمد مدیریت  طوربهبتوانند منابع را 
اخبار بد  رتاثیمنتقل کنند. پس اثربخشی تنوع از طریق مکانیسم کاهش  توجهیقابلصورت به غیرضروریآسیب دیده بدون ایجاد مانع 

 گردد:یان شده سوالات زیر مطرح میب لذا در راستای مطالب ،شودتوسط مدیران توانمند تقویت می

 بخشی شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی دارد؟آیا استراتژی تنوع .1
 کند؟بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینآیا سستی عملیاتی رابطه  .2
 کند؟قوط قیمت سهام را تقویت میبخشی و ریسک ساستراتژی تنوع منفی بینآیا توانایی مدیریتی رابطه  .3

 های پژوهشبسط فرضیه -1-2

گذاری بر ریسک یرتاثقبول برای بگذارد. اولین مکانیسم قابل تاثیرتنوع ممکن است بر ریسک سقوط قیمت سهام از طریق دو مکانیسم اصلی 
یا رویدادهای  اقتصادی اخبار منفی تاثیرع برای کاهش گردد. مزایای تنواخبار بد برمی تاثیربخشی به کاهش سقوط قیمت سهام از طریق تنوع

پذیری که تنوع شود تا استدلال شودمطابق با شواهد، دلایل متعددی پیشنهاد می .[18] منفی در ادبیات قبلی موردتوجه قرار گرفته است
وامل های ترکیبی از طریق عاخبار بد را هموار کنند. اولا، درجه معینی از اختلاف بین خطوط تولید شرکت تاثیرسازد تا ها را قادر میشرکت

بنابراین، درآمدهای تولید شده توسط یک  بقات مشتریان وجود دارد؛و ط های تولیدفرآیندمختلف، مانند ماهیت محصولات/خدمات، 
ر کسری برخی اخبار بد با محدود شدن صرفا د تاثیرشرکت با تنوع گسترده به هیچ یک از مشاغل یا خط تولید بستگی ندارد. در این شرایط، 

 دهد تا منابعبه مدیران احتمال و انعطاف بیشتری می شود، تنوعیابد. دوم، زمانی که هر خبر بدی شناسایی میاز کل تجارت کاهش می
کند و های رفع خبر بد را جبران میاین احتمالا هزینه .[6] آوری کنندبرای مبارزه با اخبار بد جمع تاثیروکارهای بیرا از کسب موردنیاز

 وکارهایسبکاخبار بد با استفاده از منابع در  تاثیربنابراین، ؛ دهدوکار درگیر را برای بازیابی از چنین اخبار بدی افزایش میتوانایی کسب
ها آسیب رکتوکار شینکه بعید است برخی اخبار بد به کل کسبیابد. سوم، با توجه به ابرای مبارزه فعالانه با اخبار بد کاهش می تاثیربی

منفی اخبار بد  ثیرتاهای ترکیبی برای حل گذاران نیز نسبتا به توانایی شرکتدهند، سرمایهها تنوع بالایی از خود نشان میبزند. وقتی شرکت
شود. مثال زیر برای ها میخبار بد به ارزش بازار شرکتاحتمالا مانع از آسیب رساندن چشمگیر ا چنینهماطمینان دارند. این وضعیت 

های تامین اخبار بد مناسب است. شرکت موتور هوندا یک شرکت متنوع است و دارای زنجیره تاثیرروشن شدن بیشتر نقش تنوع برای کاهش 
تواند مواجه شود، شرکت می تامینزنجیره متعددی برای تضمین تامین مداوم مواد برای خطوط مختلف تولید است. اگر هوندا با اختلال در

داد علاوه، بعید است که این رویهرا کاهش دهد. ب تامینزنجیرهاختلال  تاثیرهای تامین حفظ کند و در نتیجه تولید را از طریق سایر زنجیره
ت از های بیشتری برای حمایت گزینهگذاران شرکت احتمالا معتقدند که شرکمنفی باعث سقوط شدید قیمت سهام هوندا شود، زیرا سرمایه

 است. در این موثراخبار بد  تاثیروجود دارد که تنوع برای کاهش  هاییاستدلالمجموع،  . در[19] گرددبرمیروند بهبودی دارد و به عقب 
 دهد. علاوه بر این، حتیها را کاهش مینفوذ کمتر است که ریسک سقوط شرکتشرایط، تمایل مدیران به خودداری از چنین اخبار بدی کم

اگر چنین رویدادهای منفی با موفقیت توسط مدیران پنهان شده باشد، در آن صورت درجه ناشی از افزایش ارزش سهام )یعنی ریسک 
« افزایش کیفیت افشا»گذاری بر ریسک سقوط مربوط به تاثیر منظوربهبخشی برای تنوع قبولقابلن است. یک مکانیسم سقوط( نیز نسبتا پایی
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کند که های قابل گزارش تقسیم شود. در محیط، افزایش درجه تنوع ایجاب میاز بخش ایمجموعهاست. یک شرکت متنوع نیاز دارد تا به 
های خود را افزایش دهد. ماهیت مجموع اطلاعات گزارش شده در افزایش تعداد بخش رپذیگزارشهای یک شرکت تعداد بخش

نابراین، ب؛ ای کامل کندملاحظهقابل طوربهگذاران از عملکرد اساسی شرکت را تواند درک سرمایهبرای یک شرکت متنوع می پذیرگزارش
. [20] دهدگذاران )یعنی ریسک سقوط( را کاهش میسرمایه ازحدبیشگذاری دهد و احتمال ارزشکیفیت افشای شرکت را افزایش می

د تواننها میهای مختلف است. در این شرایط، شرکتها و آزمونها در صنایع متعدد مشابه پذیرش چالشعلاوه بر این، عملیات شرکت
امعی از ج سازد تا ارزیابی نسبتاگذاران را قادر میکه سرمایه دهند ارایههای زیربنایی خود گذاران یک بررسی جامع از قابلیتبه سرمایه

یابد. اهش میدر نهایت ریسک سقوط ک ازحدبیشگذاری بنابراین، کیفیت افشا نسبتا بهبود یافته و احتمال ارزش؛ ایجاد کنند توان شرکت
ان کرد استراتژی توان بیهای بالا، میلذا براساس استدلال ،شودهای جداگانه منجر به کیفیت افشای بهتر میپس تقسیم یک شرکت به بخش

 .[18] شودر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام میبخشی شرکت منجتنوع

ها سستی عملیاتی، به منابع عملیاتی شرکت بخشی شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی دارد.استراتژی تنوع -1فرضیه 
اقل مقدار موردنیاز برای تولید یک سطح معین از بازده اشاره دارد و عموما اشکالی مانند ظرفیت مازاد، نیروی کار اضافی و ازحدبیش

در  ،نابراینبدر استفاده بسیار اختیاری است؛  کنند که سستی عملیاتیگیرد. محققان پیشنهاد میا به خود میموجودی فیزیکی مازاد ر
هایی با کمترین سستی استقرار مجدد است. اگرچه شرکتهای خاص برای کاهش اثر منفی رویدادهای غافلگیرکننده قابلموقعیت

 ها، ممکن است در عملیات نسبت به رقبای خود کارآمدتر باشند،ع، نیروی انسانی و موجودیموقعملیاتی، مانند استفاده از قابلیت تولید به
ها ها توانایی کمتری برای استقرار مجدد منابع در داخل برای مقابله فعالانه با رویدادهای منفی دارند؛ بنابراین، شایستگی شرکتاما شرکت

سازد تا ها را قادر میتنوع به احتمال زیاد شرکت. [21] لب به شکل سستی عملیاتی استبرای مبارزه با رویدادهای منفی غافلگیرکننده اغ
ار با اخبار بد مبارزه کنند و انباشت اخب موثر طوربه، ریسک سقوط را کاهش دهند تا تاثیربا استقرار مجدد منابع از واحدهای تجاری بی 

 اندردهکضعیف کافی را در عملیات ذخیره  ، منابعتاثیرعمدتا به این فرض بستگی دارد که واحدهای تحت  فرآیندبد را کاهش دهند. این 
نباشت ا فرآیندکه قبلا ذکر شد، تولید ریسک سقوط معمولا یک  طورهمانبا اطمینان از تداوم عملیات فراهم شود.  موقعبهتا امکان درمان 

براین، سستی عملیاتی در بنا؛ است تاثیراست که احتمالا شامل رویدادهای منفی متعدد و واحدهای تجاری مختلف بی مدتطولانی
سطح شرکت ممکن است یک شرکت متنوع را قادر سازد تا برای استفاده مجدد از منابع در داخل برای مبارزه با اخبار بد و تقویت اثربخشی 

بخشی راتژی تنوعتمنفی اس تاثیرتوان بیان کرد سستی عملیاتی منجر به تقویت های بالا، میپذیر باشد. لذا براساس استدلالتنوع انعطاف
 .[18] شودشرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام می

وانایی مدیریتی مدیران با ت کند.بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینسستی عملیاتی رابطه  -2فرضیه 
کنند. مطالعه حاضر دو دلیل را برای چنین ادعایی بیان بالا احتمالا اثربخشی تنوع را برای کاهش ریسک سقوط قیمت سهام تقویت می

اخبار بد را در بین واحدهای تجاری، محدود و  تاثیرزیرا ایجاد مشاغل متنوع ؛ گرددبرمی تاثیر اخبار بدمکانیسم کاهش  به : اولنمایدمی
از چنین مدیرانی انتظار  .[22]شته باشند نگری داشود که بینش دقیق و آیندههای مدیریتی بالا پیشنهاد میکند. به مدیران با تواناییجذب می

ترتیب، مدیران نایبینی کنند. بهدقیق پیش طوربهرا  تحت تاثیرموقع وقایع منفی غیرعادی را شناسایی کرده و دامنه رود که بتوانند بهمی
حدود کنند؛ موقع موکارها بهین کسری از کل کسبمنفی را در کمتر تاثیراز ساختار چند تجاری خود استفاده کنند و  موثر طوربهتوانند می

قویت کنند. منفی اخبار بد ت تاثیرو کاهش  محدود کردنسازی را برای رود مدیران با توانایی بالا بتوانند عملکرد متنوعبنابراین، انتظار می
های هماهنگی خوبی داشته داشته باشند، مهارت آگاهی بالایی وکار خودرود که از کسبعلاوه بر این، از به مدیران توانمند انتظار می

 ؛[17] کارآمد مدیریت کنند طوربهکنند تجربه داشته باشند و بتوانند منابع را هایی که مدیریت میباشند، در اجرای تغییرات در پروژه
شتر دیده بدون ایجاد مانع غیرضروری بیبه مشاغل آسیب متاثرمنابع را از مشاغل غیر  موثر طوربهبتوانند  هاآنرود که بنابراین، انتظار می

گر به مکانیسم شود. استدلال دیاخبار بد توسط مدیران توانمند تقویت می تاثیرمنتقل کنند. پس اثربخشی تنوع از طریق مکانیسم کاهش 
ران توانمند از مدی دهد.که اطلاعات یکپارچه از واحدهای تجاری متنوع کیفیت افشا را افزایش میگردد. ازآنجاییفزایش کیفیت افشا برمیا

بنابراین، ؛ [23] طلبانه مدیریت کنندکارانه شرکت کنند و بعید است که سود را فرصتهای حسابداری محافظهرود که در شیوهانتظار می
افشای  تهای متنوع پنهان کنند و در نتیجه کیفیمدیران توانمند بعید است که اطلاعات را با استفاده از ساختار نسبتا پیچیده در شرکت

یز ن ،دهند. در این شرایط، اثربخشی تنوع از طریق مکانیسمی که مربوط به افزایش کیفیت افشا استافزایش می های متنوع را بیشترشرکت
 شود.پیشنهاد می 3 فرضیهاساس،  شود. براینتقویت می
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 کند.بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینتوانایی مدیریتی رابطه  -3ضیه فر 

 پیشینه پژوهش -3

طور هپذیری ببا عنوان مطالعه استراتژی تنوع و ریسک سقوط قیمت سهام انجام داد. نتایج نشان داد که تنوع ایمطالعه [7] وانگ و همکاران
رد. بخشی مرتبط وجود داو هم برای تنوع غیر مرتبطی هم برای تنوع تاثیردهد و چنین توجهی ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش میقابل

قیمت سهام  خطر سقوطها، اثربخشی تنوع را در برابر نابع موجودی و/یا ظرفیت مدیریتی بالا توسط شرکتانباشت نیروی کار اضافی یا م
 هد.دافزایش می

شواهدی از بازار سهام چین انجام دادند.  و ی تابعه و خطر سقوط قیمت سهامهاشرکتبا عنوان افزایش تعداد  ایمطالعه [24] لی و همکاران
وتحلیل رگرسیون چندمتغیره ، تجزیه2015تا  2007ی سهام در بازارهای سهام شانگهای و شنژن از سال هاشرکتاز  اینمونهبا استفاده از 

 .معکوس بالاتر پیدا شد Uی تابعه و ریسک سقوط قیمت سهام را نشان داد و یک رابطه هاشرکتاد معکوس بین تعد Uیک رابطه 

ای با عنوان کنترل مدیران عامل و ریسک سقوط بازار سهام: شواهدی از محیط تجاری در عربستان سعودی مطالعه [25] آلدوسری و آلباز
، 2020تا  2018شرکت غیرمالی فهرست شده در بورس اوراق بهادار عربستان سعودی از سال  112ای از انجام دادند. با استفاده از نمونه

کند یها، این مطالعه توصیه مدیرعامل با ریسک سقوط بازار سهام ارتباط منفی دارد. بر اساس این یافتهنشان دادند که قدرت مدیریتی م هاآن
، شهرت و یفرد نیبهای ها، ساعات اداری، مهارتهای مدیریتی مدیرعامل )مانند دانش حسابداری، مهارتها تواناییکه شرکت

 .قتصاد شرکت در نظر بگیرندمثبتشان بر ا تاثیرهای ارتباطی( را از طریق مهارت

. با استفاده ندو ریسک سقوط قیمت سهام انجام داد گذارسرمایهدر مورد منابع افشای اطلاعات، جستجوی  ایمطالعه [26]هی و همکاران 
که برخی از منابع افشای  نددهمینشان  هاآن، 2019تا  2011شرکت فهرست شده در بازار سهام چین طی دوره  2715از  اینمونهاز 

 ان آنلاین را تعدیلگذارسرمایه تاثیرند توانمیاجتماعی،  هایرسانهیا اخبار  هاشرکت هایاطلاعیهسنتی،  هایرسانهمانند اخبار  اطلاعات
 .دوسطی ندارنمت تاثیرتحلیلگران چنین  هایگزارشبرای تقویت قیمت سهام به دنبال ریسک نزولی باشید. در حال حاضر، کنند. 

ی چینی از هاشرکتدر مورد سرمایه اجتماعی مدیران و نوسانات قیمت سهام انجام دادند. با استفاده از  ایمطالعه [27]جبران و همکاران 
باعث افزایش سهام ( مدیرههیاتتجربه شبکه در میان مدیران ) نشان دادند که سرمایه اجتماعی مدیریت داخلی هاآن، 2018تا  2004سال 

خطر ورشکستگی آینده را کاهش  از مدیران اجتماعی خارجی( ایشبکه)خارجی  مدیرههیاتتماعی یک شود. برعکس، سرمایه اجآینده می
دهد، اما سرمایه گذاران نهادی، قرار گرفتن در معرض سرمایه اجتماعی داخلی را کاهش می. علاوه بر این، نظارت بر سرمایهدهدمی

حسابداری و فرار مالیاتی  کاریمحافظهدهد. علاوه بر این، کیفیت اطلاعات، اجتماعی خارجی را در معرض خطر سقوط آینده افزایش می
 .عنوان سه کانال بالقوه برای توضیح رابطه بین سرمایه اجتماعی و ریسک سقوط شناسایی شدندبه

ایالات متحده آی  39685نمونه  انجام دادند. با با عنوان ارزش ویژه برند و ریسک کاهش قیمت سهام ایمطالعه [28]حسن و همکاران 
و منفی با ریسک ورشکستگی  توجهیقابل طوربهکه ارزش ویژه برند  ، متوجه شدند2018تا  1975از سال  مشاهدات سالانه شرکت تی و

ی کننده قوی بینش ویژه برند پیشاز یک رویکرد یادگیری ماشینی پیشرفته استفاده کردند و نشان دادند که ارز چنینهم هاآنمرتبط است. 
های فرعی با درآمد ضعیف موقت دهد که رابطه منفی برای نمونهنشان می چنینهمهای مقطعی کاهش قیمت سهام در آینده است. تحلیل

 .یا سود دائما خوب، اجتناب از مالیات شرکتی بیشتر و ساختارهای حاکمیت شرکتی ضعیف آشکارتر است

ته فپذیر هایبانکهای آن و عملکرد مالی با عنوان تحلیل ریسک سیستمی و رابطه آن بین ابعاد و ویژگی ایمطالعه [20] راعی و همکاران
-1400پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ) هایبانک هایدادهوتحلیل شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. با تجزیه

 یهاستمسیحداقل تعداد  کهدرحالی .بانکی، تجاری و صادراتی بیشترین میزان ریسک سیستمی را دارند هایبانک(، نشان دادند که 1392
توجه به نتایج تحقیق، با افزایش اندازه بانک، ریسک سیستمی و ریسک سیستماتیک آن مختص هر بانک کاهش یافته و شاخص ریسک با 

ک موزون ریسک اعتباری و شاخص ریس هایدارایی، سرمایه نظارتی به هابانکاقتصادی  افزودهارزشیابد. بین اتصال سیستمی افزایش می
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اداری رابطه منفی و معن هابانکاقتصادی  افزودهارزشو متغیرهای  هابانکاقتصادی  افزودهارزشو بین  سیستمی رابطه مثبت و معناداری
ص ثابت و ریسک نرخ بهره وجود موزون شده بر اساس ریسک عملیاتی، منابع خال هایدارایینسبت سرمایه ثابت به  وجود دارد. ارزش

 د.دار

جریان نقد آزاد بر نوسانات قیمت سهام انجام دادند و بر نقش تعدیل کننده مدیریت سود  تاثیردر مورد  ایمطالعه [29] طاهری و حدادی
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  161 هایدادهوتحلیل کردند. تجزیه تاکیدی عضو بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتدر 

سودآوری دارد.  چنینهممثبت و معناداری بر ریسک نزولی سهام یک شرکت و  تاثیرریان نقدی آزاد که ج دهدمی(، نشان 1400-1394)
 دهد.میاین امر منفی بودن و اهمیت رابطه را کاهش 

با عنوان اثر تعدیل کننده مداخله مدیریتی بر رابطه بین استراتژی تجاری و ریسک نزولی قیمت سهام  ایمطالعه [30]پیری و همکاران 
، 1399تا  1393ساله  7ره شرکت برای دو 111 هایدادهوتحلیل ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. با تجزیههاشرکت

بین استراتژی تجاری و ریسک کاهش قیمت سهام وجود ندارد. به همین ترتیب، مداخله  داریمعنینشان دادند که ارتباط آماری  هاآن
 .وکار و ریسک نزولی قیمت سهام نداردبر رابطه بین استراتژی کسب ایکنندهمدیریتی هیچ اثر تعدیل 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتهای مدیریت بر ریسک کاهش قیمت سهام در مورد نقش ویژگی ایمطالعه [31]دلشاد و تهرانی 
 بینی مدیریت، هر دو ویژگی، بیشتریناندیشی مدیران و دقت پیشهای مختلف مدیریتی، کوتهز میان ویژگیبهادار تهران انجام دادند. ا

واکنش  اندیشی مدیریتهای مورد مطالعه داشتند. علاوه بر این، بازار سرمایه به شدت به مشکل کوتهرا در کاهش قیمت سهام شرکت تاثیر
ت وقتی دق چنینهم ش چشمگیری داشت.های مورد مطالعه افزایدیریت، قیمت سهام شرکتاندیشی منشان داد، زیرا با افزایش کوته

تی و بینی مدیریت، بهبود ساختار مدیریافزایش خوش حالدرعینیابد. یابد، نوسان قیمت سهام کاهش میبینی مدیریت افزایش میپیش
تر مدیران با افزایش قیمت سهام همراه کارانهو اقدامات محافظههای نمونه افزایش ظرفیت مدیریتی، کاهش نرخ کاهش قیمت سهام شرکت

 نبودند. دارمعنی، هیچ یک از این نتایج از نظر آماری حالبااینبود. 

های تجاری و نظارت بر سهام بر ریسک نزولی قیمت سهام انجام دادند. استراتژی تاثیرای با عنوان بررسی مطالعه [32]حاجیها و رنجبر 
های ، نشان داد که استراتژی1395تا  1385های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال 165ی هاوتحلیل دادهتجزیه

های های تهاجمی و شرکتیعنی در شرکت؛ مثبت و معناداری بر ریسک نزولی قیمت سهام داشته است تاثیرتجاری و تجدید ارزیابی 
 سهم بیشتر است.، ریسک سقوط قیمت سهام ازحدبیشدارای ارزش 

 شناسی پژوهشروش -4

نگر است. این پژوهش از نوع توصیفی و از نوع همبستگی این تحقیق از نظر هدف کاربردی است. پژوهش حاضر یک مطالعه گذشته
شده در های پذیرفتهشرکتی پژوهش از نظر مکانی، باشد. حوزهمی 1401تا  1395 ساله ۷زمانی این پژوهش دوره زمانی  حوزهاست. 

 شود.استفاده می اکسل و ایویوز افزارهاینرمبورس اوراق بهادار تهران هستند. برای محاسبات و تحلیل از 

 جامعه و نمونه پژوهش -1-4

در این پژوهش برای تعیین نمونه از روش  شده در بورس اوراق بهادار تهران است.های پذیرفتهشرکته یمطالعه حاضر کل یجامعه آمار
 د:شونیانتخاب م یعنوان نمونه آمارط موردنظر را دارا باشند بهیکه شرا یجامعه آمار یهاشرکتستماتیک استفاده شد؛ لذا حذف سی

 اند.تغییر سال مالی نداده موردبررسیشرکت طی دوره  .1
 های بورسی هستند.شرکت وهای پژوهش جزهایی که در تمام سالشرکت .2

 گری مالی و بیمه نیستند.گذاری، هلدینگ، واسطههای سرمایهشرکت وهای تحت بررسی جزشرکت .3
 استفاده است.در دسترس و قابل هاآنهای اطلاعات و داده .4
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 7شرکت برای  129شده در بورس اوراق بهادار تهران درنهایت مجموع پذیرفته یهاشرکتن یفوق، از ب یهاتیط و محدودیبه شراباتوجه
های مذکور شرکتشده است. شیوه انتخاب تعداد  عنوان نمونه آماری پژوهش انتخابآوری و به، جمع1401تا  1395سال و در دوره زمانی 

 بوده است.  1جدول به شرح 

 .گیرینحوه نمونه -1جدول 

Table 1- Sampling method. 

 

 

 

 

 هاپژوهش جهت آزمون فرضیهها و متغیرهای دلم -2-4

 :شوداستفاده می های زیرهای پژوهش از رابطهرضیهبرای آزمون ف [7]بر اساس مطالعات وانگ و همکاران 

 :آزمون فرضیه اول .1

 گردد.می تاییدمعنادار و منفی باشد  طوربه که در آن فرضیه اول اگر 

 :آزمون فرضیه دوم .2

 شود.می تاییدمنفی و معنادار باشد فرضیه دوم  ورطبه که در آن  اگر 

 :آزمون فرضیه سوم .3

 شود.می تاییدمنفی و معنادار باشد فرضیه سوم  طوربه که در آن  اگر 

 ((Crash riskitریسک سقوط قیمت سهام )) متغیر وابسته -1-2-4

دهد که قوط قیمت سهام زمانی رخ می. س[4] شودام به بازدهی شدید منفی شرکت اطلاق میتعریف مفهومی: ریسک سقوط قیمت سه
 نمایدشود و یک تعدیل شدید قیمت ایجاد میاخبار بد انباشته شده به حد بالایی خود برسد، پس زمانی که اخبار پنهان در بازار سهام منتشر 

[4]. 

شده  فادهبالا سهام، استبهها از معیار نوسان بازده پایینگیری ریسک سقوط قیمت سهام شرکتزهتعریف عملیاتی: در این پژوهش، برای اندا
 .شودبازده ماهانه شرکت محاسبه می (4)رابطه خصوص، ابتدا با استفاده از است. دراین

 آید.به دست می (5) رابطهه از است ک tطی ماه  jبازده باقیمانده سهام شرکت  :،

 .tدر ماه  j: بازده هفتگی خاص شرکت ،

 اهشرکتتعداد  محدودیت

 391 جامعه آماری

 47 .ه باشندتغییر سال مالی داد موردبررسیشرکت طی دوره 
 74 .های بورسی نباشدشرکت وهای پژوهش جزهایی که در تمام سالشرکت
 89 .گری مالی و بیمه باشندگذاری، هلدینگ، واسطههای سرمایهشرکت وهای تحت بررسی جزشرکت

 52 .استفاده نباشددر دسترس و قابل هاآنهای اطلاعات و داده

 129 نمونه نهایی

(1)      Crash risk _it β _0 β _1 diversification _  i,t 1 β _2 contorols _  t 1 ε _  i,t ,     〖  〗 〖  〗 

(2)    

       

Crash risk _it β _0 β _1  diversification _  i ,t 1 β _2   Operational  slack _  i ,t 1 β _3

diversification _  i ,t * Operational  slack _  i ,t β _4  contorols _  t 1 ε _  i , .t

     

  

〖  〗 〖  〗 〖  〗

〖  〗 〖  〗
 

(3)    

       

Crash risk _it β _0 β _1  diversification _  i ,t 1 β _2  Managerial  ability _  i ,t 1

β _3  diversification _  i ,t 1  Managerial  ability _  i ,t 1 β _4 ccontorols _  t 1 ε _  i ,t .

    

      

〖〖  〗 〖  〗 〖  〗

〖  〗 〖  〗
 

(4) w _(i,t ) Ln(1 ε _(i,t ).  
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 طی سال مالی. t در ماه j بازده ماهانه خاص شرکت :

 .(5)رابطه و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در  t در ماه j بازده باقیمانده سهام شرکت : 

ماه از است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای  t بازده بازار در ماه  طی سال مالی و t در ماه j بازده سهام شرکت 
 شود. و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می شاخص پایان ماه کسر شده

 (dovolبالا )بهنوسان پایین -2-2-4

ابق با میزان بالاتر این معیار مط چنینهمکند. بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل میبهبیان کردند که نوسان پایین [13] چن و همکاران
 شود.استفاده می (6)رابطه توزیع دارای چولگی چپ بیشتر از راست است. برای محاسبه این متغیر از 

 .tطی سال مالی  jهای بالای سهام تعداد هفته :

 .tطی سال مالی  jهای پایین سهام : تعداد هفته

Ʃبالا بوده است. هاآنهایی که بازده : توان دوم مجموع بازده سهام تعداد هفته 

Ʃپایین بوده است. هاآنهایی که بازده : توان دوم مجموع بازده سهام تعداد هفته 

ر د دهنده این است که در شرکت ریسک سقوط بیشتری وجود دارد.هر چه نوسانات پایین به بالای سهام در شرکت بیشتر باشد نشان
 شود.گیری میاندازه در ادامهکه شود های اضافه نیز از چولگی منفی بازده سهام استفاده میآزمون

 (ncskewچولگی منفی بازده سهام ) -3-2-4

ا هن نشانهیکی از ایگیرد و ده شکل میین پدیهای سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع امعتقدند که نشانه [13]چن و همکاران 
اند، با ی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کردهیهاشرکت ،نیوجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است؛ بنابرا

نیز بیان کردند که چولگی  [33]هانگ و استین د. نده مواجه خواهند بویده سقوط قیمت سهام در سال آینده با پدیاحتمال بیشتری در سال آ
 (7)رابطه است. برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام از  ع بازدهیگیری عدم تقارن در توزن برای اندازهیگزیک راه جایمنفی بازده سهام 

 شود.استفاده می

NCSKEW : چولگی منفی سهامj  طی سال مالیt. 

 : بازده هفتگی خاص شرکت.

N محاسبه شده است. هاآناست که بازده  هاییماه: تعداد 

 ((diversificationitبخشی شرکت )استراتژی تنوع) متغیر مستقل -4-2-4

 .[8] کنندها در آن فعالیت میا سبد محصولات است که شرکتوکار یتعریف مفهومی: تنوع بیانگر گسترش خطوط کسب

(5)          0 1 2 3 4 5 6r _  t , j   β  β r _ mt 1 β r _ mt 1 β  r _mt β r _ it 1   β  r _ it 1 β r  _it ε.            

(6) Ʃ

Ʃ
. 

(7) Ʃ

Ʃ

.
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لیات یک شرکت را در میزان تنوع عم ویژهبهتنوع کل  [35]و دوان و همکاران  [34]جاری و همکاران تعریف عملیاتی: مطابق با مطالعات 
 :شودصورت زیر محاسبه میکند و بهصنایع مختلف تعیین می

کند. مطابق با مقاله وانگ و فعالیت می درصد فروش در بخش صنعت است، جایی که شرکت در آن و  درصد فروش شرکت Piکه در آن 
 بخشی باشند.گردند تا بیانگر تنوعاز یک کسر می آمدهدستبهبخشی مقادیر تنوع استراتژی آوردنبرای به دست  [7] همکاران

 ((Operational slackسستی عملیاتی )) متغیر تعدیلگر -5-2-4

اره دارد و معین از بازده اش اقل مقدار موردنیاز برای تولید یک سطحازحدبیشها تعریف مفهومی: سستی عملیاتی، به منابع عملیاتی شرکت
 کنند که سستیگیرد. محققان پیشنهاد میعموما اشکالی مانند ظرفیت مازاد، نیروی کار اضافی و موجودی فیزیکی مازاد را به خود می

استقرار مجدد قابللگیرکننده های خاص برای کاهش اثر منفی رویدادهای غافعملیاتی در استفاده بسیار اختیاری است و بنابراین در موقعیت
 .[7]است 

ید، شود که به ترتیب از نظر استفاده از ظرفیت تولپیروی از ادبیات گذشته، سه معیار برای سستی عملیاتی اتخاذ می تعریف عملیاتی:
 .[33]وری نیروی کار و گردش موجودی است بهره

 نند کارخانه، دارایی و تجهیزات(.های مشهود )ما(: نسبت فروش سالانه شرکت به داراییCapacity Slackظرفیت تولید )

  سالانه شرکت به تعداد از کارکنان.(: نسبت فروش Labor Slackوری نیروی کار )بهره

 وش سالانه شرکت تقسیم میانگین ارزش موجودی.(: نسبت فرInventory Slackگردش موجودی )

 شود.لفه اساسی جمع گردیده و به یک معیار تبدیل میوسیله تحلیل موت این سه مولفه بهکه در نهای

صلی، ا مولفهشود. تحلیل استفاده می هامجموعه دادهاصلی یک تبدیل فضای برداری است که در درجه اول برای کاهش ابعاد  مولفهتحلیل 
اند تویهای اصلی ممولفهوتحلیل برد. تجزیهها را به یک سیستم مختصات جدید میتعریف ریاضی یک تبدیل خطی متعامد است که داده

ا بر واریانس ر تاثیرکند که بیشترین را شناسایی می مجموعه دادههایی از یک مولفهها مورداستفاده قرار گیرد، در نتیجه برای کاهش ابعاد داده
ستگی دو کارکرد مهم دارد: اولین کارکرد این روش شناسایی عوامل مستقیما از ماتریس همب PCAاصلی یا روش  مولفهوتحلیل دارند. تجزیه

بخش اول  شود؛ بنابراین،بدون تخمین اشتراکات است. در این روش ترکیبی خطی از متغیرها برای توضیح حداکثر واریانس تخمین زده می
را توضیح  ...ل و او مولفهسطح واریانس باقیمانده در متغیرهای بعد از  ترینبزرگدوم  مولفهکند. سپس بیشترین تنوع متغیرها را توصیف می

گیری شده به یک ترکیب خطی متعامد ای از متغیرهای اندازهتبدیل مجموعه PCAاصلی  مولفهدهد. یکی دیگر از عملکردهای تحلیل می
گیری و شناسایی ساختارهای پیچیده، های چندگانه، اندازهترین کاربردهای این روش در تحلیل شاخصبا حداکثر واریانس کل است. مهم

 .[7]ها است اد دادهسازی و کاهش ابعیهنما

 ((Managerial abilityتوانایی مدیریت )) تعدیلگرمتغیر  -6-2-4

 بالا هستند که مورد شرکت یدارای توانای یهر یک از مدیران در قضاوت و برآوردهای دقیق، متفاوت است. مدیران یتعریف مفهومی: توانای
آوردهای منظور انجام بریب مناسب اطلاعات بهبا ترک چنینهمبیشتری باشند و  یکه در آن مشغول به فعالیت هستند، دارای آگاه یو صنعت

 .تری گزارش کننداتکا بتوانند سودهای باکیفیتقابل

 ستفاده از کاراییشود. در مدل مذکور توانایی مدیریت با ابرای ظرفیت مدیریت استفاده می [22]تعریف عملیاتی: مدل دمرجیان و همکاران 
وتحلیل مدل تجزیهاز  [22] های داخلی شرکت محاسبه خواهد شد. دمرجیان و همکارانعنوان متغیر وابسته و کنترل و ویژگیشرکت به

ایی شرکت، بر اساس متغیرهای درآمد فروش )فروش( و هزینه گیری کارجداگانه برای هر صنعت( برای اندازه طوربه) هاپوششی داده

(8) 

(9)   
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آلات و تجهیزات ، ماشین(SG&A) خالص داراییاداری و فروش استفاده کرد.  های عمومی،(، هزینهCOGSکالاهای فروخته شده )
(PPEهزینه ،)( های اجاره عملیاتیOPSLEASEهزینه ،)( های تحقیق و توسعهR&D) هسرقفلی و دارایی و( ای نامشهودOtherIntan )

که اکثر به ایندهند. در دستیابی به بازده موردنظر باتوجهشوند و تا حد زیادی انتخاب مدیریت را پوشش میها محسوب میورودی به عنوان
ذف حلیل پوشش حیر در طول تکنند، این دو متغهای اجاره عملیاتی را گزارش نمیهای تحقیق و توسعه و هزینهها سرقفلی، هزینهشرکت

 شوند.می

ی فردی هاربوط به عملکرد شرکت شامل ویژگیکه محاسبات مهدف از محاسبه عملکرد شرکت سنجش توانایی مدیریت است و ازآنجایی
عملکرد را بر اساس  [22]شده، دمرجیان و همکاران  ارایهدرستی غیرممکن است. در شکل شود، سنجش توانایی مدیریت بهنیز می
 -2 ،اندازه شرکت -1 :کندجزء جداگانه تقسیم می سههای ذاتی شرکت به سی ویژگیهای ذاتی شرکت و توانایی مدیریتی برای بررویژگی

این کار را با کنترل پنج ویژگی خاص شرکت، از جمله سن موجودی شرکت و صادرات  هاآن جریان نقدی شرکت. -3 و سهم بازار شرکت
مک کند تا تصمیمات بهتری بگیرد یا در جهت مخالف عمل تواند به مدیریت کهای شرکت میانجام دادند. همه این تغییرات در ویژگی

 د.ند و توانایی مدیریت را محدود کنک

 شود. در این مدلتوبیت برآورد میبر اساس یک الگوی رگرسیونی  (11)رابطه 

 .کارایی شرکت :

 های شرکت است.تم طبیعی کل داراییاندازه شرکت که بیانگر لگاری :

 که برابر است با نسبت فروش شرکت به فروش صنعت. tدر سال  jر شرکت سهم بازا : 

باشد که در صورت ، نسبت به سال قبل میtدر سال   jهای نقدی عملیاتی شرکت افزایش )کاهش( در جریان :
 گیرد.تیاز صفر به شرکت تعلق میهای نقدی، امتیاز یک و در صورت کاهش، امافزایش در جریان

 .موردبررسیشدن شرکت در بورس تا دوره  های پذیرفتهعمر شرکت که عبارت است از تفاوت سال: 

 شرکت که شرکت، صادرات داشته باشد، امتیاز یک و در غیر این صورت، بهصادرات بوده و درصورتی 
 .گیردامتیاز صفر تعلق می

 باشد. دهنده توانایی مدیریت میپسماند مدل بوده و نشان :

 باشد:به شرح زیر می [7]متغیرهای کنترلی که طبق وانگ و همکاران 

 های کل.اندازه شرکت، لگاریتم طبیعی از دارایی :

ROE: العاده تقسیم بر حقوق صاحبان سهام(لام فوقبازده حقوق صاحبان سهام )درآمد خالص قبل از اق. 

BTM: .نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام 

 های کل.نسبت بدهی، مجموع بدهی به دارایی :

(10) 
 

(11) 
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ICWEAK: در غیر  و برابر با یک اسایی کندکه نظر حسابرسی در مورد کنترل داخلی بر گزارشگری مالی، ضعف بااهمیتی را شندرصورتی
 .صفر این صورت

: ∑ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 &𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 متغیر سال و صنعت. 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1-5

 .آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 
Table 2- Descriptive statistics of research variables. 

 

 

 

 

 

 

 

 
معیار چولی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا  گردد، ریسک سقوط قیمت سهام با دومشاهده می 2 جدول بر اساس آنچه که در

رابر ب ،شودهای اضافی استفاده میشود. میانگین ریسک سقوط قیمت سهام با معیار چولگی منفی بازده سهام که در آزمونگیری میاندازه
ط عنوان معیار ریسک سقودهنده نوسانات نامتقارن بازده سهام است، بههای پایین به بالای سهام که نشانباشد و میانگین نوسانمی 116/0

 اینهای پایین به بالای سهام بالاتر از ها نوسانشرکتاز  کند نیمیاست که بیان می 533/0باشد. میانه این متغیر می 603/0قیمت سهام، 
های پایین به و کمترین نوسان 440/2های پایین به بالای سهام دیگر کمتر از این میزان دارند. به همین ترتیب بیشترین نوسان میزان و نیمی
 دهندهنشان که است 824/0برابر با  ،است. انحراف معیار که بیانگر پراکندگی مشاهدات نسبت به میانگین است -741/0بالای سهام 

از یک  [7]باشد که مطابق با مطالعه وانگ و همکاران می 012/0بخشی برابر با تنوع استراتژیف نسبتا کم مشاهدات است. میانگین انحرا
 یورهرهباساسی از جمع سه معیار ظرفیت تولید،  مولفهبخشی را نشان دهد. میانگین سستی عملیات که از طریق تحلیل کسر شده تا تنوع

، میانگین توانایی مدیران که از طریق مدل دمرجیان و چنینهمباشد. می 025/46است، برابر با  آمدهدستبهنیروی کار، گردش موجودی 
باشد. اطلاعات مربوط به می [36]در راستای پژوهش سرلک و همکاران  و باشدمی -011/0برابر با  ،است آمده دستبه [22]همکاران 

باشند. می 016/15برابر با  1401تا  1394سال  ها ازها دارای لگاریتم طبیعی داراییصورت میانگین شرکتدهد بهاندازه شرکت نشان می
صورت ها بهدهد شرکتاست که نشان می 318/0برابر با  ،، میانگین بازده حقوق صاحبان سهام که بیانگر عملکرد شرکت استچنینهم

زیان بوده شرکت است.  هندهدنشانباشد که می -080/0. کمترین مقدار این متغیر اندداشتهحقوق صاحبان سهام، سوددهی  15%میانگین 
برابر ارزش ثبت شده در ترازنامه  39ها یعنی ارزش بازار شرکت؛ باشدمی 338/0نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری شرکت دارای میانگین 

 آمارجدول ها ناشی از بدهی است. در پنل ب شرکتاز دارایی  56%دهد تقریبا است که نشان می 53%است. میانگین نسبت بدهی  آنان
 .اندداشتهها ضعف در کنترل داخلی خود شرکت 39%توصیفی که مربوط به متغیرهای دو ارزشی است نشان داده شده که حدود 

 پنل متغیر پیوسته

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
 ncskew 0.116 0.302 2.075 -2.573 1.341 معیار چولگی منفی-ریسک سقوط قیمت سهام

 duvol 0.603 0.533 2.440 -0.741 0.824 بالابهمعیار نوسان پایین-ریسک سقوط قیمت سهام

 diver0 0.012 0.001 0.114 0.0001 0.029 بخشی شرکت عاستراتژی تنو

 diver 0.987 0.999 0.999 0.886 0.030 بخشی شرکت استراتژی تنوع

 slack 46.025 29.570 175.581 6.989 44.138 سستی عملیاتی 

 ma -0.011 0.014 0.372 -0.603 0.225 توانایی مدیریت 

 size 15.016 14.862 17.796 12.776 1.298 اندازه شرکت

 roe 0.318 0.303 0.798 -0.080 0.252 بازده حقوق صاحبان سهام

 btm 0.338 0.259 0.939 0.036 0.259 نسبت ارزش دفتری به بازاری 

 lev 0.534 0.536 0.877 0.172 0.202  نسبت بدهی

 پنل متغیر گسسته

  درصد صفر درصد یک نماد متغیر

  icweak 0.391 0.609 ضعف کنترل داخلی
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 تحلیل استنباطی -2-5

 فروض کلاسیک -1-2-5

رسیون گونه رگروض اینخواهد داد که ف ارایهوتحلیل مدل پژوهش بر اساس رگرسیون حداقل مربعات معمولی زمانی نتایج مطلوبی تجزیه
ی رگرسیون سهای اسافرض اتکا نخواهد بود.ها قابلگونه رگرسیونآمده بر اساس برازش ایندستبرقرار باشد، در غیر این صورت نتایج به

وجود هم ها(، نرمال بودن توزیع جمله اختلالی، عدم صفر بودن میانگین جمله اختلال )باقیماندهیا مساوی  حداقل مربعات که شامل
همبستگی جملات اختلالی که هر یک به نحوی رعایت گردیده خطی شدید بین متغیرهای مستقل، نبود ناهمسانی واریانس و نبود خود

 است.

ی فرض اصلها(: چون در مدل اصلی پژوهشی جمله ثابت وجود دارد، این فرض اول، مساوی صفر بودن میانگین جمله اختلال )باقیمانده
 است. اضر نقض نشده ح توسط پژوهش

عدم برقراری نرمال بودن مشاهدات مشکلی  که شودباعث می لالی: وجود تعداد مشاهدات فراوانفرض دوم، نرمال بودن توزیع جمله اخت
 .برآورد ضرایب رگرسیون به وجود نیاورد برای

مشکلاتی از قبیل ناهمسانی واریانس و  واریانس جمله خطا و خودهمبستگی بین خطاها: برای رفع ثابت بودنفرض سوم و چهارم، 
 شده است. خودهمبستگی، رگرسیون به روش خطای استاندارد مقاوم انجام

باشد. در صورت وجود هم خطی، خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل میفرض پنجم، هم
دار در معادله شود که تعداد متغیرهای معنیباعث می مسالهخواهد بود و درنتیجه این ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی 

 .کاهش یابد

 .پژوهش یهم خطنتایج آزمون  -3جدول 
Table 3- The results of the collinearity test of the research. 

 

 

 

 

 

 

  
خطی باید عامل تورم واریانس مربوط به متغیر است. برای تشخیص هم VIFتر جهت بررسی وجود هم خطی آزمون های دقیقیکی از راه

های برای الگو VIFشود. در همین راستا نتایج آزمون باشد، در غیر این صورت متغیر موردنظر منجر به هم خطی می 10موردنظر کمتر از 
باشد و نگرانی از بابت هم خطی وجود می 10کمتر از  دهد که عامل تورم واریانسشود. نتایج نشان میمشاهده می 3جدول پژوهش در 

 ندارد.

 هاسمن لیمر و Fآزمون  -2-2-5

 کند.لیمر و هاسمن ضرورت پیدا نمی Fبه اینکه اثرات سال و صنعت در مدل کنترل شده است، انجام آزمون در پژوهش حاضر باتوجه

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول نماد متغیر
 diver 1.240 1.270 1.250 بخشی شرکت استراتژی تنوع

 slack  2.210 سستی عملیاتی 
 

  mslack_mdiver  1.060 خشیبسستی عملیاتی*استراتژی تنوع

 ma   1.350 توانایی مدیریت 

 mma_mdiver   1.120 خشیبتوانایی مدیریت*استراتژی تنوع

 size 1.800 2.040 1.840 اندازه شرکت

 roe 1.660 1.730 1.730 بازده حقوق صاحبان سهام

 btm 2.320 2.330 2.340 نسبت ارزش دفتری به بازاری 

 lev 1.510 1.520 1.540 نسبت بدهی

 icweak 1.110 1.110 1.120 کنترل داخلی 

 Mean 1.830 1.870 1.830 میانگین

 کنترل شد. yd-id سال و صنعت
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 آزمون فرضیه اول پژوهش

گزارش شده  4 جدول بخشی شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی دارد، درتراتژی تنوعنتایج آزمون فرضیه اول مبنی بر اس 
 است.

 .نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -4جدول 
Table 4- The results of the first research hypothesis test. 

 

 

 

 

 

 

برابر صفر بوده  F آمارهباشد و مقدار احتمال می 670/21برابر با  F آمارهدر آزمون مدل مقدار ود، شمشاهده می 4جدول که در  طورهمان
باشد. نتایج مربوط به ضریب تعیین شود، یعنی مدل معنادار میرد می 95%پس فرض صفر در اطمینان  ،است 0.05و این مقدار کمتر از 

اس شوند. بر اسیح داده میمستقل و کنترلی مدل توض یرهایوسیله متغر وابسته بهیتغرات مییحدود تغ 31%دهد که یشده نشان متعدیل
 5%( کمتر از 027/0این متغیر ) t آمارهباشد. احتمال می -559/2بخشی برابر با شود که ضریب متغیر استراتژی تنوعنتایج مشاهده می

لذا  ،شودبخشی منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام میتنوع معنادار است. پس استراتژی 95%بنابراین، در سطح احتمال  ؛است
 شود.می تاییدبخشی شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی دارد، فرضیه اول مبنی بر استراتژی تنوع

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

کند، در سک سقوط قیمت سهام را تقویت میبخشی و ریاستراتژی تنوع منفی بیننتایج آزمون فرضیه دوم مبنی بر سستی عملیاتی رابطه 
 گزارش شده است. 5جدول 

 .نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5جدول 
 Table 5- The results of the second hypothesis test of the research. 

 

 
 t آمارهاحتمال  t آماره خطا ضریب نماد متغیر

 diver -2.559 1.153 -2.220 0.027 بخشیاستراتژی تنوع

 size 0.079 0.029 2.710 0.007 اندازه شرکت

 roe -0.165 0.133 -1.240 0.216 بازده حقوق صاحبان سهام

 btm -0.452 0.149 -3.030 0.003 نسبت ارزش دفتری به بازاری 

 lev -0.283 0.153 -1.850 0.065 نسبت بدهی، 

 icweak 0.018 0.052 0.350 0.726 کنترل داخلی 

 cons 2960 1.341 2.210 0.028_ مقدار ثابت

 کنترل شد. ind-yd سال و صنعت
 f آمارهاحتمال  f آماره ضریب تعیین

0.311 21.670 0.000 

  
 t آمارهاحتمال  t آماره خطا ضریب نماد متغیر

 diver -2.600 1.153 -2.250 0.024 بخشیاستراتژی تنوع

 slack -0.003 0.001 -2.760 0.006 سستی عملیاتی 

 mslack_mdiver 0.015 0.019 0.810 0.416 بخشیسستی عملیاتی*استراتژی تنوع

 size 0.107 0.031 3.510 0.000 اندازه شرکت

 roe -0.084 0.137 -0.620 0.538 بازده حقوق صاحبان سهام

 btm -0.445 0.149 -2.980 0.003 نسبت ارزش دفتری به بازاری 

 lev -0.304 0.152 -2.000 0.046 نسبت بدهی

 icweak 0.020 0.051 0.390 0.696 کنترل داخلی 

 cons 2.602 1.337 1.950 0.052_ مقدار ثابت

 کنترل شد. ind-yd سال و صنعت
 f آمارهاحتمال  f آماره ضریب تعیین

0.320 20.080 0.000 
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رابر صفر ب F آمارهباشد و مقدار احتمال می 080/20برابر با  F آمارهدر آزمون مدل مقدار شود، مشاهده می 5جدول که در  طورهمان
باشد. نتایج مربوط به ضریب شود، یعنی مدل معنادار میرد می 95%پس فرض صفر در اطمینان  ،است 0.05بوده و این مقدار کمتر از 

وند. بر شیح داده میمستقل و کنترلی مدل توض یرهایوسیله متغر وابسته بهیرات متغییحدود تغ 32%دهد که یشده نشان متعیین تعدیل
باشد. احتمال می 015/0بخشی برابر با شود که ضریب متغیر متقابل سستی عملیاتی ضرب در استراتژی تنوعیج مشاهده میاساس نتا

معنادار نیست. پس فرضیه دوم مبنی بر سستی عملیاتی  95%بنابراین، در سطح احتمال  ؛است 5%( بیشتر از 416/0این متغیر ) t آماره
 شود.نمی تاییدکند، بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینرابطه 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش

کند، در می بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویتاستراتژی تنوع منفی بینتوانایی مدیریتی رابطه بر نتایج آزمون فرضیه سوم مبنی 
 گزارش شده است. 6 جدول

  .ژوهشنتایج آزمون فرضیه سوم پ -6جدول 
Table 6- The results of the third hypothesis test of the research. 

 
برابر صفر  F آمارهباشد و مقدار احتمال می 290/20برابر با  F آمارهدر آزمون مدل مقدار شود، مشاهده می 6جدول که در  طورهمان

باشد. نتایج مربوط به ضریب مدل معنادار میشود، یعنی رد می 95%پس فرض صفر در اطمینان  ،است 0.05بوده و این مقدار کمتر از 
وند. بر شیح داده میمستقل و کنترلی مدل توض یرهایوسیله متغر وابسته بهیرات متغییحدود تغ 31%دهد که یشده نشان متعیین تعدیل

باشد. احتمال می 928/0با بخشی برابر شود که ضریب متغیر متقابل توانایی مدیریتی ضرب در استراتژی تنوعاساس نتایج مشاهده می
معنادار نیست. پس فرضیه سوم مبنی بر توانایی مدیریتی  95%بنابراین، در سطح احتمال  ؛است 5%( بیشتر از 868/0این متغیر ) t آماره

 شود.نمی تاییدکند، بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینرابطه 

 آزمون اضافی فرضیات

اتکا بودن نتایج، ریسک سقوط قیمت سهام با معیار دیگر یعنی چولگی منفی بازده سهام نشد، جهت قابل تاییدفرضیه دوم و سوم  آنجاکهاز
های گیری شد و نتایج برآورد گردید. آزمون اضافی  برای هر سه فرضیه اعمال شد و نتایج آزمون اضافی هر سه فرضیه، نتایج آزموناندازه

 .نمایدها را پشتیبانی میاصلی فرضیه

 گیری نتیجه -6

این متغیر  t آمارهباشد. احتمال می -559/2بخشی برابر با در راستای بررسی فرضیه اول، مشاهده شد که ضریب متغیر استراتژی تنوع
کاهش ریسک سقوط بخشی منجر به تنوع استراتژیمعنادار است. پس  95%بنابراین، در سطح احتمال  ؛است 5%( کمتر از 027/0)

 
 t آمارهاحتمال  t آماره خطا ریبض نماد متغیر

 diver -2.597 1.154 -2.250 0.025 بخشیاستراتژی تنوع

 ma -0.340 0.137 -2.480 0.014 توانایی مدیریت 

 mma_mdiver 0.928 5.579 0.170 0.868 بخشیتوانایی مدیریت*استراتژی تنوع

 size 0.079 0.029 2.690 0.007 اندازه شرکت

 roe -0.098 0.136 -0.720 0.473 بان سهامبازده حقوق صاح

 btm -0.478 0.151 -3.170 0.002 نسبت ارزش دفتری به بازاری 

 lev -0.337 0.152 -2.220 0.027 نسبت بدهی، 

 icweak 0.022 0.052 0.420 0.676 کنترل داخلی 

 cons 3.056 1.349 2.270 0.024_ مقدار ثابت

 کنترل شد. ind-yd سال و صنعت
 f آمارهاحتمال  f آماره ضریب تعیین

0.317 20.290 0.000 
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ود. شمی ییدتابخشی شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی دارد، لذا فرضیه اول مبنی بر استراتژی تنوع ،شودقیمت سهام می
ت وجود ، زمانی که تنوع در بین محصولا[35] و وود و همکاران [18] مطابق با نظر هندریکسن و همکاران توان بیان کرد کهبدین ترتیب می

شود، شود. به علاوه، زمانی که خبر بد نیز منتشر میگذاری بر تمامی محصولات نمیتاثیردارد، ورود اخبار بد در مورد یک محصول منجر به 
ی قت، وچنینهمدهد. و این احتمالا، خطرات خبرهای بد را کاهش می دهنداز خبر بد هستند، مانور می تاثیرمدیران بر سایر منابع که بی 

ار بد اطمینان منفی اخب تاثیرهای ترکیبی برای حل گذاران نیز نسبتا به توانایی شرکتدهند، سرمایهها تنوع بالایی از خود نشان میشرکت
شود. این نتایج با مطالعه وانگ ها میاحتمالا مانع از آسیب رساندن چشمگیر اخبار بد به ارزش بازار شرکت چنینهمدارند. این وضعیت 

 مطابقت دارد. [7]و همکاران 

باشد. می 015/0بخشی برابر با در راستای بررسی فرضیه دوم، مشاهده شد که ضریب متغیر متقابل سستی عملیاتی ضرب در استراتژی تنوع
ستی معنادار نیست. پس فرضیه دوم مبنی بر س 95%بنابراین، در سطح احتمال  ؛است 5%( بیشتر از 416/0این متغیر ) t آمارهاحتمال 

لا ذکر شد، که قب طورهمان شود.نمی تاییدکند، بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینعملیاتی رابطه 
نمایند با می سعی بخشی،تنوع استراتژیهای با شرکت ،بنابراین؛ افتداخبار بد اتفاق می یسازپنهانریسک سقوط قیمت سهام به دلیل 

اما این امر انقدر برای  .اخبار بد یا ورود اخبار بد تا حدی تبرئه نماید یسازپنهانز مزیت داشتن محصولات متنوع خود از استفاده ا
دهد. به ها را برای مبارزه با رویدادهای منفی غافلگیرکننده افزایش میان مهم است که سستی عملیاتی نتواند صلاحیت شرکتگذارسرمایه

خشی و ریسک سقوط بد بر رابطه بین استراتژی تنوعتوانمیاما ن ،ی عملیاتی به تنهایی بتواند ریسک سقوط را کم نمایدهمین دلیل شاید سست
با این مضمون در ایران انجام نشده است که بتوان آن را با نتایج تطبیق  ایمطالعه تاکنوندهد ها نشان میی بگذارد. بررسیتاثیرقیمت سهام 

 داد. 

باشد. می 928/0ا بخشی برابر برسی فرضیه سوم، مشاهده شد که ضریب متغیر متقابل توانایی مدیریتی ضرب در استراتژی تنوعدر راستای بر
معنادار نیست. پس فرضیه سوم مبنی بر توانایی  95%بنابراین، در سطح احتمال  ؛است 5%( بیشتر از 868/0این متغیر ) t آمارهاحتمال 

توان بیان کرد، یشود. بدین ترتیب منمی تاییدکند، بخشی و ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میاستراتژی تنوع منفی بینمدیریتی رابطه 
ر هر جا د اما ،داشته باشند نگریآیندهبینش دقیق و  ،های مدیریتی بالادرست است که این انتظار بر همگان وجود دارد که مدیران توانایی

تواند اخبار بد را رفع نماید و این به باشد. در واقع زمانی که تنوع محصولات وجود دارد، تنوع محصولات می موثرد توانمیاین توانایی ن
مدیران بر روابط بین استراتژی  یریگجبههنماید، بیان می [30]توانایی و عدم توانایی مدیران بستگی ندارد. در همین راستا، پیری و همکاران 

بینی مدیریت، بهبود نماید با افزایش خوشبیان می [32] ، حاجیها و رنجبرچنینهمتجاری و خطر سقوط قیمت سهام اثر تعدیلی ندارد. 
تر بالاکاری کاسته شده است و اعمال محافظههای نمونه ساختار مدیریت و افزایش توانایی مدیریت از میزان ریزش قیمت سهام شرکت

 .یک از این نتایج ازلحاظ آماری معنادار نیستمدیران با افزایش ریسک ریزش قیمت سهام همراه بوده است، اما هیچ

 پژوهش یکاربرد یشنهادهایپ -1-6

ود، لازم است به مدیران پیشنهاد شپس  شود،بخشی شرکت منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام میبه اینکه استراتژی تنوعباتوجه
شود در حین انتخاب محصولات متنوع، محصولاتی را انتخاب نمایند پیشنهاد می چنینهمسعی نمایند تنوع را در اولویت خود قرار دهند. 

سرمایه را نیز  نظر افراد حاضر در بازار تنها فروش خود را بیشتر نمایند، بلکهکنندگان باشد تا از این طریق نهروز و مطابق سلیقه استفادهکه به
 جلب نمایند.

 وع بودن برای آنان در اولویتگذاری نمایند که دارای تنوع زیادی هستند و متنهای سرمایهدر شرکت شود کهبه اعتباردهندگان پیشنهاد می
 تا از این طریق بتوانند مشکلات نکول و ریسک کمی را تحمل نمایند. است

 ارایهها اطلاعات کامل در مورد محصولات خود خاذ کند که شرکتشود قوانین و مقرراتی را اتد میس اوراق بهادار پیشنهابه سازمان بور
 سازی اخبار بد کمتر صورت بگیرد.دهند تا از این طریق پنهان

توانند رتیب میی توجه داشته باشند. بدین تبخشاستراتژی تنوع مسالهها به شود که در هنگام تحلیل شرکتبه تحلیلگران مالی نیز پیشنهاد می
 دهند.  ارایه یکاراترهای تحلیل
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 یآت یهاپژوهش یبرا ییشنهادهایپ -2-6

 شود:های آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد میمنظور انجام پژوهشبه

 جه نقد.بر نگهداشت و تاکیدبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با استراتژی تنوع .1
 .بر عدم اطمینان سیاست اقتصادی تاکیدبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با استراتژی تنوع .2

 .الزحمه حسابرسیبر حق تاکیدبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با استراتژی تنوع .3

 .بر نوآوری در تولیدات محصول تاکیدبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با استراتژی تنوع .4

 .بر حاکمیت شرکتی تاکیدبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با راتژی تنوعاست .5

 .داران نهادیبر افق دید سهام تاکیدبخشی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام با استراتژی تنوع .6

 ها توجه کرد:در این پژوهش باید به موارد زیر در تحلیل

نست نتایج تواموردنظر در صنایع مختلف می مسالهباشد، لذا بررسی ها متفاوت میتسازی استراتژی شرکاصولا در صنایع مختلف امکان متنوع .1
 تعداد مشاهدات هر صنعت این کار انجام نشد. کم بودندهد که در مطالعه حاضر به دلیل  ارایهتری دقیق

شد و گاهی باد روابط با سایر کشورها میعوامل سیاسی مانند برجام و تحریم و بهبو تاثیرتحت برخی صنایع، کاهش قیمت سهام آنان بیشتر  .2
اما به دلیل نبود اطلاعات کاملی در این ؛ ممکن است به دلیل اخبار بد پنهان شده در داخل شرکت، کاهش یا افزایش قیمت سهام نداشته باشند

 بیان شود. هاهای شرکتآوری دادهعنوان محدودیت در جمعتواند بهزمینه، این امر لحاظ نشد؛ لذا این امر می
ن، یرااند؛ بنابشدهشده در بورس اوراق بهادار تهران انتخابپذیرفته یدیهای تولشرکتن ی، از بیدر نمونه آمار یانتخاب یتجار یواحدها یتمام .3

  اند، بااحتیاط باید عمل شود.شدهکه در حال حاضر در بورس اوراق بهادار پذیرفته یتجار یه واحدهایج به کلیم نتایدر تعم
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