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Purpose: The present study examines the effect of business strategy on company performance with emphasis on 
management ability. This research is applied in terms of purpose and in terms of methodology of correlation is causal 
(post-event). 

Methodology: The statistical population of the study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange and using 
the systematic elimination sampling method, 135 companies were selected as a sample of the research in a 9-year period 
between 1390 and 1398. The method used to collect information is a library and the relevant data for measuring variables 
were collected from the Codal site and the companies' financial statements and performed in the initial calculations in 
Excel, then Stata software was used to test the research hypotheses. 

Findings: The results of the study show that business strategy has a direct effect on return on assets, company value 
and operating cash flow. And management ability has a direct effect on the relationship between business strategy and 
return on assets and company value and has an inverse effect on the relationship between business strategy and operating 
cash flow. 

Originality/Value: The results indicate that the choice of business strategy by managers can increase the performance 
of companies with information content and it can also be said that the ability of managers should be considered by the 
company's major decision makers. 

Keywords: Business strategies, Firm performance, Management ability. 
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 مقدمه -1

رد ه دنبال آن است که عملکها و در راستای توجه به تغییر و تحول سازمانی هر سازمانی ببا توجه به افزایش روزافزون رقابت میان سازمان
ترین معیار های مدیریت است و بدون شک مهمهای موردبحث در پژوهشترین سازهمؤثرتری داشته باشد، عملکرد شرکت یکی از مهم

ا همانگیرد و موفقیت سازآید؛ زیرا که بسیاری از وظایف مدیریت بر اساس آن شکل میحساب میهای تجاری بهسنجش موفقیت در شرکت
های جهان، مدیران و رهبران سازمانی در پی ارتقا و توان در آیینه عملکردشان مشاهده نمود، بر این اساس، همواره در اکثر سازمانرا می

                       

 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
 285-305(، 1400)، 3، شماره 2دوره                                                  

     www.journal-imos.ir 

 پژوهشی نوع مقاله:

دگی توانایی تعدیل کنن بر نقش تأکیدبر عملکرد شرکت با  وکارکسباستراتژی  تأثیر 

 مدیریت

 ، زهره نیلوفری*قفیسید حسام و
 .گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران 

 

ژوهش ازلحاظ پ ین. اپردازدیم یریتمد ییبر توانا تأکیدوکار بر عملکرد شرکت با کسب یاستراتژ تأثیر یپژوهش حاضر به بررس هدف:
 .باشدی( میدادی)پس رو یاز نوع عل   یهمبستگ یشناسبوده و از بعد روش یهدف، کاربرد

 ریگیدر بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه شدهیرفتهپذ یهاپژوهش شرکت یجامعه آمار شناسی پژوهش:روش
قرار  یموردبررس 1398تا  1390 یهاسال ینساله ب 9 یزمان یشده در دورهعنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به 135 یستماتیک،حذف س
کدال و  یتاز سا یرهامتغ یریگاندازه یمربوط برا یهابوده و داده یااطلاعات، کتابخانه یآورجمع جهتروش مورداستفاده  گرفتند.
تاتا افزار اسپژوهش از نرم هاییهآزمون فرض یصورت گرفته سپس برا یهو در اکسل محاسبات اول شدهیآورها جمعشرکت یمال یهاصورت
 .شده استاستفاده

 یمستقم تأثیر یاتینقد عمل یانارزش شرکت و جر ها،ییوکار بر بازده داراکسب یکه استراتژ دهدیحاصل از پژوهش نشان م یجنتا ها:یافته
 ینب یمتقارتباط مس یول کندیم یدو ارزش شرکت را تشد هاییوکار با بازده داراکسب یاستراتژ یمارتباط مستق یریت،مد ییدارد و توانا

 .نمایدمیها را معکوس آن ینکرده و رابطه ب یلرا تعد یاتینقد عمل یانوکار و جربکس ژیاسترات
 شیجهت افزا تواندیم یرانکسب کار توسط مد یاست که انتخاب استراتژ   ینگر اپژوهش نشان یجنتا اصالت/ارزش افزوده علمی:

لان شرکت ک یرانگ یمموردتوجه تصم یدبا یرانمد ییکرد که توانا یانب توانیم ینو همچن باشدیم یاطلاعات یمحتوا یها داراعملکرد شرکت
 .یردقرار گ یزن

 .عملکرد شرکتیریت، مد ییوکار، تواناکسب یاستراتژ ها:کلیدواژه

 چکیده
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ها به اشکال (. امروزه با توجه به تغییرات مداوم محیطی، بقای سازمان1،2021باشند )آهی و همکارانهای خویش میبهبود عملکرد شرکت
های برداری از فرصتنش استراتژی مناسب جهت حداکثر سازی بهرهیها برای ادامه حیات خود نیازمند گز. سازمانشودمید یتهد مختلفی

ن استراتژی گامی در جهت بهبود عملکرد خود یها با انتخاب بهترن ترتیب سازمانیمحیطی با توجه به نقاط قوت و ضعف خود هستند. بد
رات ها با میزان تغییشوند و تناسب آنی مختلف سازمان، در جهت واکنش مناسب نسبت به عوامل محیطی اتخاذ میهادارند. استراتژیبرمی

عنوان تنها ی سازمان بهمال وضع گذاران،¬هی(. ازنظر اغلب سرما2012، 2خدممحیطی موضوع حیاتی برای سازمان است )رضوانی و سهام
 هایهای کنونی و برنامهشوند که استراتژیو اغلب، عوامل مالی موجب می شودمین محسوب کننده وضع رقابتی آا معیار تعیینیعامل 

 یت مهم و اساسیهای مختلف سازمان، هنوز دو فعالزمان بخشهای هم(. باوجود فعالیت2010، 3ابند )اعرابی و عابدییی تغییر یاجرا
و ن دیمربوط به ا یهاتیمات و فعالیگیرد. تصمشکل میاز هم یو جداصورت منفرد های سازمان، بهشتر بخشیدر ب یو استراتژ یمال

اوت متف یاهداف و استانداردها یریگیکه نتیجه آن معمولًا پ شودمیجاد یمتفاوت ا یهای کارحوزه توسط کارشناسان متفاوت از هم در گروه
 هایاتژی در مدیران سازمان خیلی بیشتر از استقرار برنامه(. اهمیت ایجاد تفکر استر2009، 4و همکاران ییمتضاد بوده است )بقا یو حت

راتژیک در دهد. تفکر استباشد. تفکر استراتژی، مدیران را در تدوین استراتژی مناسب جهت بقا و کسب موفقیت یاری میاستراتژیک می
ژی تفکران استراتژیک به توسعه و ایجاد استرات. مشودمیبینی امروز، رویکرد مناسب راهبردی سازمان شمرده پیشمحیط پرتحول و غیرقابل

هایی را بدهد که بتوانند سازمان را به مزیت رقابتی پایدار برسانند. متفکران تواند به رهبران سازمانی امکان ایجاد ایدهکنند که میکمک می
سیرن و ارند )ها دژی و بهبود عملکرد مالی سازمانآمیز استراتکنند احتمال بیشتری برای اجرای موفقیتاستراتژیک که استراتژی را اجرا می

کاربرده شـده و باوجود پـذیرش گسـترده آن، هنوز وکار بههای کسبدر مطالعه 1960(. مفهوم استراتژی از سال 2016 ،5کوهتامکی
های امروزی و وجود سازمان ها وهای آنسرعت تغییرات، تکنولوژی و پیچیدگیمفهومی مـبهم و خـاص در مـدیریت اسـت. با توجه به

ها ضروری های بلندمدت و استراتژیک آینده نگرانه در سازمانریزیرقابت در تولید و فروش محصولات و ارائه خدمات، نیاز به برنامه
تراتژی (. اس2003، 7وکار وجود دارد )همبریکهای کسب(. دو چارچوب رایج و حاکم برای استراتژی2015 ،6)کاسنز و نوتوباشد می

 هایی با خالص ارزش فعلی منفیگذاری در پروژهگذاری گسترده است و زمینه را برای مدیران، جهت پیش سرمایهنگر، نیازمند سرمایهآینده
ند کهای عملکرد ضعیف ارائه میشده و ارزیابیهای تعریفگیری به آنان همراه با رویهای جهت تصمیمملاحظهار قابلیمهیا ساخته، اخت

کیددر استراتژی تدافعی بر کارایی در تولید و توزیع کالا و خدمات (. 2008، 8)تایگر و همکاران کنند و ترکیب محدودی از کالاها یا می تأ
 های پیروگذارند. شرکتسختی دیگر تمرکز خود را بر کسب مزیت رقابتی در بازار موردنظرشان محدود میدارند؛ بهخدمات را نگه می

(. 2011، 9ها مرتبط است )چن و همکارانزیاد محصولات آناحتمالدافعی ممکن است چندین محصول تولید کنند، اما بهاستراتژی ت
ی برخوردار است. تاکنون متغیرهای متعددی در رابطه با یکنندگان از اهمیت بسزاها ازنظر استفادهاطلاعات در حوزه عملکرد مالی شرکت

رای ی را بیک معیارهایران و اعتباردهندگان، هر یگذاران، مدای که سرمایهگونهمطالعه قرارگرفته است بهعملکرد مالی توسط محققین مورد
عنوان نماینده مالکان، ی، مدیریت باید بهطرف از(. 2016 ،10نژادان و کاظمیدهند )ممتازسنجش عملکرد واحد تجاری موردتوجه قرار می

 ،11حت مسئولیت خود، منابع محدود را به بهترین نحو مورداستفاده قرار دهد )برترند و اسکواروتحلیل و درك اهداف سازمان تبا تجزیه
 یربخشو اث بخشند. مفهوم عملکرد، با کاراییکنند و عملکرد شرکت را بهبود میتر تولید میباکیفیت یتوانمند سودها رانیمد (.2003
، چگونه یبه این موضوع اشاره دارد که منابع ازنظر اقتصاد یاهداف است و کارای به یابیزان دستیانگر میب یشده است، چون اثربخشتعریف

 ی( و هم دلایل خارجی)کارای یهم علل داخل یها را دو بعد مهم عملکرد دانست، یعنتوان آنیم و اندکسب هدف بکار رفته یبرا
ای صورت هفعالیت یو اثربخش یاز کارای یرو، عملکرد تابعنتوانند وجود داشته باشند. ازایهای خاص عملکرد، میبخش ی( برای)اثربخش
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(. ارزیابی عملکرد، ابزاری برای شناخت وضعیت گذشته، حال و آینده است که با بررسی و شناسایی 1991، 1گرفته است )لینچ و کراس

تخاذ نماید. امروزه نظر به تحولات دهد تا راهکارهای عملی را برای رسیدن به وضعیت مطلوب امشکلات، به مدیر این اجازه را می
ی سنتی آن )قضاوت و سنجش عملکرد( پا را فراتر گذاشته و بر رشد، توسعه اقتصادی، اجتماعی و سیاسی نقش ارزیابی عملکرد از وظیفه

ی شرکت تأثیر(. تحلیل و بررسی 2010، 2و بهبود متمرکزشده است )کراونس و همکاران یریت های مدبه ویژگیتواند ها که مینقش استراتژ 
وردبررسی های پیشین مهمانند توانایی مدیر در اتخاذ تصمیم و استراتژی مناسب و تأثیرگذار بر عملکرد شرکت مرتبط باشد در پژوهش

کیدا وکار بر عملکرد شرکت باستراتژی کسب تأثیرقرار نگرفته است که در این تحقیق درصدد پاسخگویی به این سؤال است که:   بر تأ
ود. در بخش شمیان پژوهش بیپیشینۀ  یان مقدمه، مبانی نظرمقالۀ حاضر شامل پنج بخش است: پس از بی توانایی مدیریت چگونه است؟

و درنهایت نیز  شودمیون الگو بیان شوند. در بخش چهارم نتـایج آزمژوهش، توضیح داده میپـ یاسوم روش پژوهش، الگو و متغیره
 ئه خواهد شد.بندی از مباحـث اراجمع

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2

 عملکرد شرکت -1-2

 ید، پژوهشگران به جستجویآیبه وجود م یل استفاده از اطلاعات حسابداریعملکرد که به دل یابیارز یهاهای مدلرفع نارسائی یبرا
منظور هب ییهامانده، مدلیا سود باقی یه سود اقتصادنیدر زم ییهاهیش نظریدایعملکرد پرداختند. با پ یابیارز ید برایجد یاریارائه مع

ا ی یعنوان سود اقتصاده بهینه سرمایات و هزیپس از کسر مال یاتیها، سود خالص عملن مدلیشنهاد شد. در ایپ یمحاسبه سود اقتصاد
ن یل به ایها تنها راه نبنگاه یبرا ینیفرآش ثروت سهامداران است و ارزشیها، حفظ و افزابنگاه یشود. هدف اصلیف میمانده تعریسود باق

ش ارزش سهام در بازار و بهبود ثروت سهامداران یرا که باعث افزا یافزوده اقتصادا ارزشین، خلق سود و یشود. بنابرایم یهدف تلق
شده، پالایش یافزوده اقتصاد، ارزشیافزوده اقتصادارزش یهاارین معیکرد. بنابرا یها تلقبنگاه ینیآفرتوان عامل ارزشیشود، میم

 یابیران، به ارزیمد یرفتار یهایدگیچیخود تلاش دارند ضمن توجه به پ یر تکاملیدر س یمانده اقتصادیافزوده بازار و سود باقارزش
 (.1997 ،3اندور و همکاریح دهند )باسیمت و بازده سهام را توضیل تضاد منافع پرداخته و اطلاعات موجود در قیها و تعدعملکرد آن

 4وکارکسب یاستراتژ -2-2

 را استراتژی آن خود، اهداف به نیل در جهت تیموجود کی که است ندهیآ اهداف از ییدورنما و برنامه ،عام اصطلاح در استراتژی
 هایگیرییمتصم مبنای که است تییریمد خطیر فیوظا از کیی همانا استراتژی نیت، تدویریمد علم در اما کند؛می پیگیری و نیتدو

 از واحد، و جامع ک استراتژیی اتخاذ جایبه هاسازمان بیشتر باشد. امروزهمی آن تعالی و سازمان بقای حفظ برای رانیحیاتی مد

 در استراتژی سطح سه شوند.می طراحی شرکت از مختلفی در سطوح کی هر کنند کهمی استفاده های مرتبطاستراتژی از ایمجموعه

 یافهیوظ یاستراتژ (3؛ )(یوکار )تجارکسب یاستراتژ (2؛ ) سازمان )بنگاه( یاستراتژ( 1) از: اندعبارت محصوله زرگ چندب هایسازمان
 دیآمی به وجود سطح کی و شوندمی ادغام گریکدی با و دوم اول سطح ترکوچک هایسازمان در که است ذکرشایان(. ی)کارکرد

 یارهایاز مع یکیاختصاص دهند.  یهایی با عملکرد عالدارند منابع خود را به شرکت یلگذاران تماهسرمای (.2003 ،5زاده و مرادیحسن)
دهند. یهایی باکیفیت سود بالاتر اختصاص مگذاران منابع خود را به شرکتسرمایه یشترشرکت سودآوری است؛ بنابراین ب یوری برابهره

 یبرا ییتوانا یگرد یگذاری مهم است. از سوگیرندگان سرمایهتصمیم یدگاهسود از د دارییو پا یریتوری مدبهره ینب باطلذا مطالعه ارت

                                                             

1 Lynch and Cross 

2 Cravens et al. 

3 Bacidore et al. 
4 Business strategy 
5 Hassanzadeh and Moradi 



 

 

 

288 

ری
لوف

و نی
فی 

وق
 /

تی
ملیا

ی ع
دها

هبر
و را

ی 
آور

 نو
ت

یری
مد

 ،
وره 

د
2 ،

اره 
شم

3 ،
ییز

پا
 

14
00

حه: 
صف

 ،
30

5
-

28
5

 

 یریتمد یقای و لایستم حرفهکند، س ینتواند نجات شرکت را تضممی که آنچهراستا،  ینسطح مطلوب موردنظر مبهم است. در ا یینتع
 (.2005 ،1یبوزنجان)فرهی رودانتظار می یقو یرمد یکاز  یفعل یطسازمان در شرا یوری و اثربخشبهره ،دیگرعبارتاست؛ به

 پیشینه تحقیق -3

، شیوه مدیریت و رهبری شرکتوکار، کسب یاستراتژ نیبناهماهنگ  عملکرد میمفاه" بررسی ( در2021) 2و همکاران جولیانا
ت و شیوه مدیریوکار، کسب یاصل از استراتژح یهاافتهیو  اتیکه فرض" نشان دادند تیریمد یحسابدار یهاستمیسازمانی و سفرهنگ

لی و ع مرتبط هستند.شرکت  و غیرمالی یبا عملکرد مال یطور منفبه تیریمد یحسابدار یهاستمیسازمانی و سفرهنگ ،رهبری شرکت
ژی د رقابتی استراترقابتی نشان دادند که چهار بع تیبر مزبازار پذیری رقابت تأثیروکار: کسب یاستراتژ ( در پژوهش2021) 3انور

( 2020) 4و همکاران لستاری .بر مزیت رقابتی تأثیرگذارند نوآورانه( یهادهیو ا یتیری، اخلاق مدی، فرهنگ نوآوریرقابت یهایاستراتژ)
سط توهای کوچک و موکار و استراتژی نوآوری بر عملکرد شرکت و مزیت رقابتی شرکتها و پیامدهای استراتژی کسبمروری بر پیشینه

های تحقیق تجربی برای ایجاد رقابتی برتر و دستیابی بهینه به عملکرد انجام دادند. هدف از این مطالعه توسعه مفاهیم ناشی از طریق مدل
د، یعنی کارآفرینی، عوامل ندهبرای رسیدن به این اهداف، این مطالعه چندین شاخص جدید را مورد خطاب قرار می ها،آن باشد؛ بنابراینمی

د های مدیریتی، استراتژی محصول، بهبود فرآینها و قابلیتها، توانایییگیری بازار، اشتراک دانش، نوآورگاهی بخشی در کارآفرینی، جهتآ
ه دهد. درنهایت هممطالعه شانزده فرضیه را توسعه و بسط می ینپذیری. او خدمات، توانایی منابع برای بهبود عملکرد و افزایش رقابت

( در پژوهشی نشان دادند که 2020) 5شیونیودیان و  شوند.طور مستقیم، غیرمستقیم و واسطه پشتیبانی و دارای رابطه معنادار میبه هافرضیه
را  یتوجهی خطر ورشکستگطور قابلبه کننداجرا می زیتما ای نهیهز یرهبر یرا برا یتجار یعموم یاز دو استراتژ یکیهایی که شرکت

 نیرا در تدو رانیمانند مد یداخل نفعانی، ذیوکار بر خطر ورشکستگکسب یاستراتژ تأثیرکه  ها همچنین نشان دادندآندهند. کاهش می
6ابینوزی برد.سود می یهای مقابله با مسائل مربوط به نگراناستراتژی

 و تیریمد کنترل هایسیستم اثر بررسی به پژوهشی در (2016) 
 رابطه که سید نتیجه نیا به پژوهش نیا در است. او پرداخته ها،اقلیت به متعلق وکارکسب سازمانی دعملکر بر وکارکسب هایاستراتژی

 عملکرد و زیتما استراتژی بین دارد. همچنین وجود سازمانی عملکرد و غیرمالی( و ت )مالییریمد کنترل سیستم بین داریمعنی و مثبت

7همکاران و گودبنتلی ندارد. سازمانی عملکرد با داریمعنی رابطه نهیهز رهبری استراتژی یول دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه سازمانی
 

 استراتژی که رسیدند نتیجه نیا به و پرداختند ها،شرکت اطلاعاتی محیط بر وکارکسب استراتژی تأثیر بررسی به پژوهشی ( در2019)

 ترموفق اطلاعاتی تقارن عدم کاهش در نگرآینده استراتژی دارای هایشرکت و است اثرگذار هاشرکت اطلاعاتی محیط بر وکارکسب

8هاجر کنند.می عمل
 استراتژی نوع .است پرداخته شرکت عملکرد و نوآوری بر وکارکسب استراتژی اثر بررسی به پژوهشی در (2015) 

 رسید نتیجه نیا به هاجر تدافعی. و گرتحلیل هاجمی،از: ت اندعبارت (،1978) 9همکاران و لزیما پولوژییتا به توجه با پژوهش نیا در

 سطوح که ییهاشرکت برخوردارند. همچنین بیشتری مالی عملکرد و نوآوری از دارند تهاجمی وکارکسب استراتژی که ییهاشرکت

 ییهمسو نیرابطه ب ی( بررسIn Press) 10و همکاران گنجو باشند.می برخوردار بالاتری مالی عملکرد از دارند را نوآوری از بالاتری
که میانگین عملکرد حالات همسو تفاوت معناداری با را انجام دادند ونشان دادند  سازمان یوکار و عملکرد مالو کسب یابیبازار یاستراتژ

ایز انه و مدافع تممحور با استراتژی نوآورهای تهاجمی و ارزشتر، ترکیب استراتژیصورت خردمیانگین عملکرد حالات غیرهمسو دارد. به
مستقیم آن بر  رتأثیوکار خصوصاً با تمرکز بر نوآوری و عملکرد بالاتری را نشان داد. این نتایج نشان از همسویی استراتژی بازاریابی و کسب

ها با شرکتوکار کسب یرقابت در بازار محصول و چرخه عمر بر استراتژ تأثیر( 2021) 11رستمی و همکاران .عملکرد مالی سازمان دارد

                                                             

1 Farhi Buzanjani 

2 Juliana et al. 
3 Ali and Anwar 
4 Lestari et al. 
5 Dian and Xuanyu  
6 Obinozie 
7 Bentley et al. 
8 Hajar 
9 Miles et al. 
10 Ganjoo et al. 

11 Rostami et al. 
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کید های اشته و شرکتد یمعنادار تأثیروکار کسب ینشان داد رقابت بازار محصول بر استراتژ جینتا را بررسی کردند. دیهای جدبر شرکت تأ

 یبر استراتژ زیچرخه عمر شرکت ن نی. همچندهندیوکار رغبت نشان مکسب یتدافع یبه استراتژ شتریبا رقابت بالا ب عیفعال در صنا
 یتهاجم یبه استراتژ یشتریب لیهای مراحل بلوغ و افول تماهای در مرحله رشد نسبت به شرکتدارد و شرکت یمعنادار تأثیروکار بکس

 لیتقل وکارکسب یتهاجم یاز استراتژ یریگهای در مرحله رشد را به بهرهشرکت لیوکار دارند. شدت رقابت در بازار محصول، تماکسب
نشان  لیتما گرانهلیتحل یبه استراتژ شتریب تریمیهای قدطلبانه و شرکتفرصت یبه استراتژ شتریب دیهای جدکتدهد. درنهایت شرمی

شده های پذیرفتههای نقدی شرکتاستراتژی تجارت بر سیاست تأثیربررسی نقش به  (In Press) 1و حسینی سرچمشه قدردان .دهندیم
جود دارد؛ و یو نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معنادار یتهاجم یاستراتژ نینشان داد که ب جینتا پرداختند. در بورس اوراق بهادار تهران

 یتدافع یاستراتژ نیب ن،یوجود دارد. همچن یو معنادار ینگهداشت وجه نقد رابطه منف لیو سرعت تعد یتهاجم یاستراتژ نیکه بدرحالی
نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و  لیو سرعت تعد یتدافع یاستراتژ نیب یارد ولوجود د یو معنادار یوجه نقد رابطه منف تو نگهداش

سی ی را موردبررفکر هیسرما یبر افشا یشرکت تیو حاکم یتجار یاستراتژ تأثیر( 2020) 2دهیکشو دامن یقبادیک .برقرار است یمعنادار
 یعیشف .اشدبدار میمدیره( بر افشای سرمایه فکری معنیهیئت )تعداد اعضای یکه استراتژی تجاری و حاکمیت شرکت قرارداده ونشان دادند

 شده در بورس اوراقپذیرفته یهای درمانده مالشرکت هیبر ساختار سرما یهای تجاراستراتژی تأثیر یبررس( به 2020) 3فرد و فتاحی
اری های تجهای درمانده مالی دارای استراتژیکتدهد که میزان ساختار سرمایه در همه شرنتایج تحقیق نشان میپرداختند.  بهادار تهران

ارد. به فعالان معکوس و معناداری د تأثیرنگر بر ساختار سرمایه آینده تحلیلگر، واکنشی، های تدافعی،دیگر استراتژیعبارتکمتر است؛ به
 .ه کنندبه این نتیجه پژوهش حاضر توج شودمینهاد گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار پیشگران مالی و سرمایهبازار سرمایه، تحلیل

هادار شده در بورس اوراق بهای پذیرفتهشرکت هیبر ساختار سرما یهای مختلف تجاراستراتژی تأثیر یبررس ( به2016) 4دمیرچی و گرد
کیدتهران )با  داری وجود ساختار سرمایه رابطه معنینتایج پژوهش نشان داد بین استراتژی رهبری هزینه و پرداختند.  بر نوع حسابرس( تأ

ژی تمایز قرار دهد. همچنین بین استرات تأثیردارد، ولی نوع حسابرس نتوانست رابطه بین استراتژی رهبری هزینه و ساختار سرمایه را تحت 
 5ابهرامی و ایزدی نی .ار دادقر تأثیرها را تحت داری وجود نداشت، ولی نوع حسابرس رابطه بین آنمحصول و ساختار سرمایه رابطه معنی

ورس اوراق بهادار شده در بهای پذیرفتهدر شرکت یورشکستگ سکیبر ر یتجار یسود و استراتژ تیریمد تأثیر لیتحل ( به بررسی2020)
ن معنی که یمثبت و معناداری دارد بد تأثیردهنده آن است که مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی نتایج این پژوهش نشانپرداختند.  تهران

 منفی و معناداری بر ریسک تأثیرکه استراتژی تجاری با افزایش مدیریت سود، ریسک ورشکستگی افزایش خواهد یافت؛ درحالی
( 2019) 6یمحمدپورزرندو  یخالق .دبایورشکستگی دارد، بدین معنی که با افزایش استراتژی تجاری، ریسک ورشکستگی کاهش می

 یجنتا ادند.را انجام دوکار با عملکرد سازمان کسب یاطلاعات با استراتژ یفناور یگذارهیسرما ییراستاهم نیب یارتباط و ارائه مدل یبررس
اطلاعات  یرگذاری فناوسرمایه یاستراتژ نیاطلاعات؛ ب یگذاری فناورسرمایه یوکار و استراتژکسب یاستراتژ نینشان داد بها تحقیق آن

 یاورگذاری فنو سرمایه ییراستاهم نیب ؛یوکار با عملکرد سازمانو ساختار کسب ییراستاهم نیب ؛یوکار با عملکرد سازمانو کسب
 فیراستا تعر کیاطلاعات و سازمان در  یفناور یهایاگر استراتژ نیوجود دارد؛ بنابرا یی معناداررابطه یزماناطلاعات و عملکرد سا

 یو باعث بهبود عملکرد سازمان شدهیکپارچهاطلاعات  یفناور یهایسازمان با استراتژ هایشوند و باهم تناسب داشته باشند، استراتژی
های مدیریتی بر عملکرد شرکت در مراحل چرخه ( در پژوهشی به بررسی اثربخشی توانایی2018) 7عظیمیو حاجی یخیمشا خواهد شد.

گذاری نایی مدیریتی در بهبود عملکرد شرکت در قالب بازده سرمایهمثبت افزایش توا تأثیردهنده ها نشانعمر پرداختند نتایج پژوهش آن
دهد که وجود رابطه مثبت و معنادار میان توانایی مدیران و عملکرد شرکت تنها در مراحل رشد است. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان می

رابطه  ( به بررسی2018) 8مرفوع و شاکری .گردده نمیهای فعال مرحله افول این رابطه مشاهدو در مورد شرکت شودمیو بلوغ مشاهده 
با عملکرد  وکار شرکتوکار شرکت و همچنین رابطه استراتژی کسبپذیری مالی( با استراتژی کسبعوامل درونی شرکت )بلوغ و انعطاف

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 168نمونه شامل  برایبوده  1393تا  1389مالی )ریسک و بازده( آن، در دوره زمانی 

                                                             

1 Ghadrdan and Hoseini Sarcheshmeh 
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پذیری مالی بیشتری داشته باشد استراتژی تر و انعطافآمده حاکی از آن است که هر چه شرکت بالغدست. نتایج بهدادند موردبررسی قرار
بیشتر و ریسک ویژه آن تر باشد، بازده دارایی آن وکار شرکت تهاجمیعلاوه بر این هر چه استراتژی کسب .تر استوکار آن تدافعیکسب

ه بین بلوغ ای بر رابطکنندهکمتر است. همچنین نتایج پژوهش بیانگر آن است که نوسانات بالای بازار و رقابتی بودن صنعت، اثر تقویت
د مالی کراز عملو تصویرسازی مالی  آیندهبینی وضعیت پیش امروزه .وکار شرکت ندارندپذیری مالی با استراتژی کسبشرکت و انعطاف

یاری آینده و فهم آن چیزی است که بسبینی وضعیت مالی در پیشرو گرایش به رسد. ازاینبینانه از آن امری بایسته و ضروری به نظر میواقع
کید هاییاستراتژی تا برداشتن ها را بر آن داشتهاز سازمان  اتژیستردر ا بینی الگوهای آیندهنموده و برای کسب جایگاه برتر به پیش تأ

ام خلق نمایند؛ بنابراین نخستین گ هااستراتژیو تهدیدات نهفته در این  هاوکار خود دست بزنند و راهکارهای خود را بر اساس فرصتکسب
آینده در  عملکرد شرکت، داشتن نگاهی با زاویه دید و دامنه وسیع نسبت به ایده آلوکار کسبریزی بلندمدت برای دستیابی به یک برنامه

 ارتونب و بالا بردن سطح کیفی عملکرد سازمان است.قیت های دور باهدف افزایش خلاباید انجام شود، داشتن نگاهی به آینده و آنچه تاس
عملکرد  یطور عمده بر روبه یو اهرم مال یتجار یهایکه استراتژ افتندیدر شانی( در مطالعات تجرب2003) 2نی( و ابر1988) 1و گوردن

 نیوجود دارد و ا یارتباط منف کیو عملکرد  یاهرم مال نیکه ب مطلب بود نیا مؤید( 2008) 3سیجرما یهاافتهی .ارندگذیشرکت اثر م
 یاستراتژ .خواهد بود تریباشد منف نهیهز یرهبر یجای استراتژمحصول به زیتما یشده شرکت، استراتژانتخاب یاستراتژ یارتباط وقت

از  سازی عملکرد مالی با استفادههداف، رقابت موفق با رقبا و بهینها بندیشرکت است که با اولویتتجاری یک شرکت، برنامه کاری آن 
ابتی وکار، موقعیت رقی استراتژیک زمانی موفق هستند که منجر به رشد کسبهاتواند به اهداف خود دست یابد. برنامهوکار، میمدل کسب

راتژی شرکتی با شکست مواجه شود، آن شرکت باید رویکرد خود را تغییر دهد در غیر این شوند. زمانی که است قوی و عملکرد مالی بالا
ترین بحث در استراتژی، انتخاب اهداف است و اینکه برای رسیدن به این اهداف وکار باشد. مهمی خروج از آن کسبصورت باید آماده
ونه خود دهد که شرکت چگطور عملی توضیح مید. درنتیجه، استراتژی بهریزی کرد تا به یک رویکرد کامل و دقیق رسیچگونه باید برنامه

 (.2020 ه،کشید و دامن کند و حاشیه سود آن کجا خواهد بود )کیقبادیسازد، چگونه درآمد کسب میرا از رقبا متمایز می

 .خلاصه پیشینه تحقیقات -1جدول 
Table 1- Summary of research background. 

 

 

                                                             

1 Barton and Gordon 
2 O’brien 
3 Jermias 

 نتایج عنوان تحقیق ل تحقیق(نام محقق )سا

جولیانا و همکارانش 
(2021) 

مفاهیم عملکرد ناهماهنگ بین استراتژی 
وکار، شیوه مدیریت و رهبری شرکت، کسب

 های حسابداری مدیریتسازمانی و سیستمفرهنگ

وکار، شیوه مدیریت و رهبری شرکت، های حاصل از استراتژی کسبفرضیات و یافته
طور منفی با عملکرد مالی و غیرمالی های حسابداری مدیریت بهسیستمسازمانی و فرهنگ

 شرکت مرتبط هستند.

 (2021) علی و انور
 پذیری بازار بررقابت تأثیروکار: استراتژی کسب

 مزیت رقابتی
های رقابتی، فرهنگ نوآوری، اخلاق مدیریتی و چهار بعد رقابتی استراتژی )استراتژی

 مزیت رقابتی تأثیرگذارند. های نوآورانه( برایده

لستاری و همکاران 
(2020) 

ها و پیامدهای استراتژی مروری بر پیشینه
وکار و استراتژی نوآوری بر عملکرد و مزیت کسب

 های کوچک و متوسطرقابتی شرکت

دهند، برای رسیدن به این اهداف، این مطالعه چندین شاخص جدید را مورد خطاب قرار می
گاهی بخشی در کارآفرینی، جهتیعنی کارآفرینی گیری بازار، اشتراک دانش، ، عوامل آ

های مدیریتی، استراتژی محصول، بهبود فرآیند و خدمات، ها و قابلیتها، تواناییینوآور
ا توسعه مطالعه شانزده فرضیه ر ینپذیری. اتوانایی منابع برای بهبود عملکرد و افزایش رقابت

طور مستقیم، غیرمستقیم و واسطه پشتیبانی و ها بهفرضیه دهد. درنهایت همهو بسط می
 شوند.دارای رابطه معنادار می

 (2020) شیونیودیان و 
وکار بر خطر استراتژی کسب تأثیربررسی 

 هاورشکستگی شرکت

هایی که یکی از دو استراتژی عمومی تجاری را برای رهبری هزینه یا تمایز اجرا شرکت
ها همچنین نشان دهند. آنتوجهی خطر ورشکستگی را کاهش میطور قابلکنند بهمی

وکار بر خطر ورشکستگی، ذینفعان داخلی مانند مدیران را استراتژی کسب تأثیردادند که 
 برد.های مقابله با مسائل مربوط به نگرانی سود میدر تدوین استراتژی

 (2016) ابینوزی
 و تیریمد کنترل هایسیستم اثر بررسی

 سازمانی عملکرد بر وکارکسب هایاتژیاستر

 .هااقلیت به متعلق وکارکسب

 سازمانی عملکرد و غیرمالی( و ت )مالییریمد کنترل سیستم بین داریمعنی و مثبت رابطه

 داریمعنی و مثبت رابطه سازمانی عملکرد و زیتما استراتژی بین دارد. همچنین وجود

 ندارد. سازمانی عملکرد با داریمعنی رابطه نهیهز رهبری استراتژی ولی دارد وجود
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Table 1- Continued. 

 

 

 

 

 

 نتایج عنوان تحقیق نام محقق )سال تحقیق(
 همکاران و گودبنتلی

(2019) 
 محیط بر وکارکسب استراتژی تأثیر بررسی

 هاشرکت اطلاعاتی
 هایشرکت و است اثرگذار هاشرکت اطلاعاتی محیط بر وکارکسب استراتژی

 کنند.می عمل ترموفق اطلاعاتی تقارن عدم کاهش در نگرآینده استراتژی دارای

 (2015) هاجر
 نوآوری بر وکارکسب استراتژی اثر بررسی

 شرکت عملکرد و

 مالی عملکرد و نوآوری از دارند تهاجمی وکارکسب استراتژی که ییهاشرکت

 را نوآوری از بالاتری سطوح که ییهاشرکت برخوردارند. همچنین بیشتری

 باشند.می برخوردار بالاتری مالی عملکرد از دارند

 Inگنجو و همکاران )

Press) 
بررسی رابطه بین همسویی استراتژی 

 وکار و عملکرد مالیبازاریابی و کسب

میانگین عملکرد حالات همسو تفاوت معناداری با میانگین عملکرد حالات 
 محور باهای تهاجمی و ارزشتر، ترکیب استراتژیخردصورت غیرهمسو دارد. به

استراتژی نوآورانه و مدافع تمایز عملکرد بالاتری را نشان داد. این نتایج نشان از 
 أثیرتوکار خصوصاً با تمرکز بر نوآوری و همسویی استراتژی بازاریابی و کسب

 .مستقیم آن بر عملکرد مالی سازمان دارد

رستمی و همکاران 
(2021) 

رقابت در بازار محصول و چرخه عمر  تأثیر
بر  یدتأکها با وکار شرکتبر استراتژی کسب

 های جدیدشرکت

های معناداری داشته و شرکت تأثیروکار رقابت بازار محصول بر استراتژی کسب
غبت نشان وکار رفعال در صنایع با رقابت بالا بیشتر به استراتژی تدافعی کسب

ناداری مع تأثیروکار چرخه عمر شرکت نیز بر استراتژی کسبدهند. همچنین می
های مراحل بلوغ و افول تمایل های در مرحله رشد نسبت به شرکتدارد و شرکت

وکار دارند. شدت رقابت در بازار محصول، بیشتری به استراتژی تهاجمی کسب
وکار بسگیری از استراتژی تهاجمی کهای در مرحله رشد را به بهرهتمایل شرکت

طلبانه و فرصت های جدید بیشتر به استراتژیدهد. درنهایت شرکتتقلیل می
 دهند.گرانه تمایل نشان میتر بیشتر به استراتژی تحلیلهای قدیمیشرکت

قدردان و حسینی 
 (In Pressسرچمشه )

استراتژی تجارت بر  تأثیربررسی نقش 
 های نقدی شرکتسیاست

و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود که بین استراتژی تهاجمی 
که بین استراتژی تهاجمی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد دارد؛ درحالی

رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین، بین استراتژی تدافعی و 
نگهداشت وجه نقد رابطه منفی و معناداری وجود دارد ولی بین استراتژی 

 .ل نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری برقرار استتدافعی و سرعت تعدی

شفیعی فرد و فتاحی 
(2020) 

های تجاری بر استراتژی تأثیربه بررسی 
 های درمانده مالیساختار سرمایه شرکت

های های درمانده مالی دارای استراتژیمیزان ساختار سرمایه در همه شرکت
های تدافعی، واکنشی، تحلیلگر، یدیگر استراتژعبارتتجاری کمتر است؛ به

 .معکوس و معناداری دارد تأثیرنگر بر ساختار سرمایه آینده

 (2016دمیرچی و گرد )
 های مختلف تجاریاستراتژی تأثیربررسی 

 بر ساختار سرمایه شرکت

 داری وجود دارد، ولیبین استراتژی رهبری هزینه و ساختار سرمایه رابطه معنی
ست رابطه بین استراتژی رهبری هزینه و ساختار سرمایه را نوع حسابرس نتوان

قرار دهد. همچنین بین استراتژی تمایز محصول و ساختار سرمایه  تأثیرتحت 
 أثیرتها را تحت داری وجود نداشت، ولی نوع حسابرس رابطه بین آنرابطه معنی

 قرار داد.

بهرامی و ایزدی نیا 
(2020) 

 ت سود ومدیری تأثیربه بررسی تحلیل 
 استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی

نی مثبت و معناداری دارد بدین مع تأثیرکه مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی 
که که با افزایش مدیریت سود، ریسک ورشکستگی افزایش خواهد یافت؛ درحالی

منفی و معناداری بر ریسک ورشکستگی دارد، بدین معنی  تأثیراستراتژی تجاری 
 .بایدیش استراتژی تجاری، ریسک ورشکستگی کاهش میکه با افزا

کیقبادی و دامن کشیده 
(2020) 

استراتژی تجاری و حاکمیت شرکتی  تأثیر
 بر افشای سرمایه فکری

مدیره( بر افشای )تعداد اعضای هیئت یاستراتژی تجاری و حاکمیت شرکت
 .باشددار میسرمایه فکری معنی
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Table 1- Continued. 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 هافرضیه -4

ی  تأثیر لیتحل مبانی نظری بیان شده و بررسی پیشینه پژوهش، با توجه به کیدبر عملکرد مالی با  وکارکسباستراتژ  ر نقش توانایی مدیریت ب تأ
داشته  هاشرکتنقش تعدیل کننده بر عملکرد  تواندمی هاآنست و با توجه به اینکه انگیزه مدیران و توانایی در مقالات داخلی انجام نشده ا

بر عملکرد  اروککسبریزی استراتژی و برنامهوجود که آیا است سؤال این راین اساس این تحقیق به دنبال پاسخگویی به باشد در نتیجه ب
ی و عملکرد، تأثیری مدیران بر توانای ایآ دارد؟ تأثیرمالی شرکت   ؟باشدمی اثرگذار استراتژ 

 شده است:های زیر تدوین، فرضیهبیان شدبا توجه به مبانی نظری و اهداف پژوهش که 

 دارد. مستقیم تأثیرها وکار بر بازده داراییکسب یاستراتژ :اولفرضیه 

 مدل فرضیه اول:

 دارد. مستقیم وکار بر ارزش شرکت تأثیرکسب یاستراتژ :دوم فرضیه

 مدل فرضیه دوم:

 
 دارد. مستقیم تأثیر یاتینقد عمل انیوکار بر جرکسب یاستراتژ: سوم فرضیه

 م:مدل فرضیه سو 

 
 دارد. مستقیم تأثیرها وکار و بازده داراییکسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانا فرضیه چهارم:

 

 نتایج عنوان تحقیق نام محقق )سال تحقیق(

محمدپورزرندی  خالقی و
(2019) 

ایی راستبررسی ارتباط و ارائه مدلی بین هم
گذاری فناوری اطلاعات با سرمایه

 وکار با عملکرد سازماناستراتژی کسب

گذاری فناوری وکار و استراتژی سرمایهبین استراتژی کسب
گذاری فناوری اطلاعات و تراتژی سرمایهاطلاعات؛ بین اس

راستایی و ساختار وکار با عملکرد سازمانی؛ بین همکسب
ذاری گراستایی و سرمایهوکار با عملکرد سازمانی؛ بین همکسب

ی معناداری وجود فناوری اطلاعات و عملکرد سازمانی رابطه
 .دارد

مشایخی و حاجی عظیمی 
(2018) 

د دیریتی بر عملکرهای ماثربخشی توانایی
 شرکت در مراحل چرخه عمر

رکت در عملکرد ش بهبود مثبت افزایش توانایی مدیریتی در تأثیر
 گذاری است.قالب بازده سرمایه

 (2018)مرفوع و شاکری 

به بررسی رابطه عوامل درونی شرکت )بلوغ 
پذیری مالی( با استراتژی و انعطاف

وکار شرکت و همچنین رابطه کسب
وکار شرکت با عملکرد مالی ی کسباستراتژ

 )ریسک و بازده(

تر باشد، بازده دارایی وکار شرکت تهاجمیهر چه استراتژی کسب
آن بیشتر و ریسک ویژه آن کمتر است. همچنین نتایج پژوهش 
بیانگر آن است که نوسانات بالای بازار و رقابتی بودن صنعت، اثر 

مالی با  پذیریو انعطافای بر رابطه بین بلوغ شرکت کنندهتقویت
 وکار شرکت ندارند.استراتژی کسب

(1) 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑊𝑁𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 

(2) 𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑊𝑁𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 

(3) 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑊𝑁𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 
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 مدل فرضیه چهارم:

 
 دارد. مستقیم تأثیروکار و ارزش شرکت کسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانا :فرضیه پنجم

 مدل فرضیه پنجم:

 
 دارد. مستقیم تأثیر یاتینقد عمل انیوکار و جرکسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانا :ششمفرضیه 

 مدل فرضیه ششم:

 
 های فوق:در مدل

مدیریت  توانایی .(CFO)یر وابسته متغ یعملیات نقد انیجر .(Qtobinوابسته )شرکت متغیر  ارزش .(ROAوابسته )متغیر  ییدارا بازده
کنترل متغیر  ینهاد گذارانسرمایه .(Lnageشرکت متغیر کنترل ) سن .(Sizeکنترل )شرکت متغیر  اندازه .(Abilityگر )متغیر تعدیل 

(OWN). 

 مدل مفهومی پژوهش به شرح زیر است:

 .مدل مفهومی پژوهش -1شکل 
Figure 1- Model of research. 

 

 

 

(4) 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
+ 𝛽6𝑂𝑊𝑁𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 

(5) 𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
+ 𝛽6𝑂𝑊𝑁𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 

(6) 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
+ 𝛽6𝑂𝑊𝑁𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. 
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 شناسی پژوهشروش -5

شامل ق ین تحقیا یجامعه آمار .است شدهاستفاده رویدادی پس رویکرد و شبه تجربی طرح از آن در و است کاربردی حاضر پژوهش
امعه ج ازنده مناسب یک نمای ینمونه آمار کهاین یبرااین تحقیق  در .باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهه شرکتیکل

که شرکتی و درصورتیشده در نظر گرفتهزیر ار یمع 3ن منظور یا یشده است. برااستفاده حذف سیستماتیکاز روش ، موردنظر باشد یآمار
 شوند.شده و مابقی حذف میعنوان نمونه تحقیق انتخابکلیه معیارها را احراز کرده باشد به

سال مالی و نوع فعالیت  1398تا  1390اسفند بوده و شرکت طی بازه زمانی  29به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتهی به 
 .خود را تغییر نداده باشند

ها و ا و بانکهها و هلدینگها و بیمهلیزینگ)گری مالی گذاری و واسطههای سرمایهای که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه
 .شونددارند از نمونه حذف می (مؤسسات مالی

 .در دسترس باشد 1398تا  1390ها در بازه زمانی اطلاعات مالی آن

ن پژوهش بازه بنابراین در ای شودمیبا توجه به اینکه بازه زمانی پژوهش هرچقدر بیشتر باشد قابلیت اتکای نتایج حاصل از پژوهش بیشتر 
 انتخاب شد.نمونه عنوان شرکت به 135 هدفمندروش حذف  با استفاده ازدر این پژوهش شده است و رفتهساله در نظر گ 9

 .نحوه انتخاب نمونه آماری -2جدول 
Table 2- Statistical sample. 

 

 

 

 

 

 های پژوهشمتغیرها و مدل آزمون فرضیه -6

 متغیر وابسته: معیارهای عملکرد مالی شرکت -1-6

 شده است.برای محاسبه بازده دارایی سود خالص بر جمع دارایی تقسیم (:ROA) 1بازده دارایی

ها( علاوه ارزش دفتری بدهیبرای محاسبه ارزش شرکت از معیار کیوتوبین، حاصل )ارزش بازار سهام به (:Qtobinارزش شرکت )
 شده است.ها استفادهبر ارزش دفتری داراییتقسیم

نسبت  قیگیری از طراندازه یاستخراج است و براوجوه نقد قابل انیاز صورت جر یاتیلنقد عم انیجر (:CFO) 2یاتینقد عمل انیجر 
 .گیری خواهد شدها اندازهبر کل دارایی یاتینقد عمل انیجر

                                                             

1 Return on Asset 

2 Operating Cash Flow 

 522 1398جامعه آماری در سال 
  18 اند.شده هایی که لغو پذیرش: شرکتشودمیکسر 

  44 .اندداشتهاسفند نیست و تغییر دوره مالی  29ها منتهی به ه سال مالی آنهایی ک: شرکتشودمیکسر 

 �63 اند.هایی که بعد از بازه زمانی پژوهش وارد بورس شده: شرکتشودمیکسر 

  18 ها: عدم دسترسی به دادهشودمیکسر 

  52 هاها و بیمهگذاری، بانکهای سرمایه: شرکتشودمیکسر 

  25 .اندداشتهماه  6یی که وقفه بیش از هاشرکت: شودمیکسر 

 135 نمونه نهایی پژوهش
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 (Strategyوکار )متغیر مستقل: استراتژی کسب -2-6

 2لرکر و رتنیا ترکیبی امتیازدهی سیستم از شرکت هر استراتژی نوع تعیین برای( 2014) 1خواهمحب و تنانی از تبعیت به حاضر پژوهش در
 فروش، کلبه غاتتبلی نهیهز فروش، رشد نرخ نسبت پنج از ترکیبی امتیازات آوردن به دست برای که صورتدینب ؛شودمی استفاده( 1997)

 امتیازدهی تمسیس. شودمی استفاده هاییدارا کلبه ثابت هایییدارا نسبت و آن دفتری ارزش به شرکت بازار ارزش فروش، به کارمندان تعداد
 که صورتبدین .کنیممی تقسیم گروه پنج در ینیپا به بالا از ترتیب به اول نسبت چهار اساس بر را هاشرکت ابتدا که است صورتبدین

 هاشرکت بقیه و کندمی کسب را 1 امتیاز گیردمی قرار پنجک نیترینیپا در که شرکتی و 5 امتیاز دارد قرار پنجک نیبالاتر در که شرکتی
 در که شرکتی ربا نیا. کنیممی تقسیم گروه پنج به آخر نسبت اساس بر را هاشرکت سپس. دشونمی امتیازدهی مربوطه پنجک با متناسب

 پنجک با متناسب هاشرکت بقیه و کندمی کسب را 5 امتیاز دارد قرار پنجک نیترینیپا در که شرکتی و 1 امتیاز گیردمی قرار پنجک نیبالاتر
 رکتش هر یینها امتیاز تا یمینمامی جمع گریکدی با را فوق مرحله دو از آمدهدستبه اتامتیاز آخر مرحله در. شوندمی امتیازدهی مربوطه

 مجموع که ییهاشرکت. شد خواهد 25 تا 5 بین سال کی طی شرکت هر( فوق نسبت پنج )مجموع ترکیبی امتیازات دامنه. دیآ به دست
 هایشرکت عنوانبه باشد 25 تا 15 بازه در مجموع امتیازشان هایی کهکتشر و تدافعی هایشرکت عنوانباشد به 15 تا 5 بازه در امتیازشان

هایی که هایی که تدافعی هستند عدد صفر و برای شرکتگردند و شاخص استراتژی تجاری در این پژوهش برای شرکتمی تعیین تهاجمی
 باشد.می 1تهاجمی هستند عدد 

یت متغیر تعدیل گر: توانایی ها معتقدند شده است. آن( استفاده2012) 4این پژوهش از مدل دمرجیان و همکاران در: (Ability) 3مدیر
های فردی یین، توانایچنت و همیریار مدیمنابع در اخت ییشود، نشانگر کارایمحاسبه م (7)رابطه کل شرکت که به کمک  ییکه کارا

سازوکارها و روندهای شرکت و  ینیبشیشرکت، در پ اندازهبهتری دارد، بدون توجه شیری که قدرت مدیریتی بیرا مدیمدیریت است؛ ز
کل  ییکنندگان مواد و محصولات مؤثرتر واقع خواهد شد. علاوه بر قدرت مدیرعامل، کاراان عمده و عرضهیبحث و مذاکرات با مشتر

 یدگیچی)پ یا واحدهای فرعی، تعداد شعب شرکت، سهم بازار، وجوه نقد آزاد ازجمله اندازه یفوق، به عوامل شده از رابطهشرکت حاصل
ی دهنده توانایدارد. در رابطه )زیر(، جزء باقیمانده مدل نشان ی( بستگیاز روابط خارج یک عامل ناشیعنوان ات( و شاخص ارزی )بهیعمل

 مدیریت است.

 :کهطوریبه

𝐹𝑖𝑟𝑚𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 کارایی کل شرکت است که برای محاسبه آن از مدل تحلیل پوششی داده( هاDEAاستفاده ) شده است. مدل تحلیل
 های ورودی و خارجی کاربرد دارد.گیری عملکرد سیستم با استفاده از دادهها، مدل آماری است که برای اندازهپوشش داده

Salesبرابر است با فروش خالص شرکت : i  در سالt. 

COGSشده کالای فروش رفته شرکت : برابر است با بهای تمامi  در سالt. 

SG&Aهای عمومی، اداری و فروش : برابر است با هزینهi  در سالt. 

PPEلات شرکت : برابر است با اموال، تجهیزات و ماشین  .tدر سال  iآ

OL برابر است با هزینه اجاره عملیاتی شرکت :i  در سالt آوری، این متغیر در نظر گرفته نشده است()به علت محدودیت در جمع. 

                                                             

1 Tanani and Mohebkhah 

2 Ittner and Larcker 
3 Managerial Ability 
4 Demerjian et al. 

(7) 𝐹𝑖𝑟𝑚𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡. 

(8) 𝑚𝑎𝑥𝑣𝜃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴+ 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝐿+ 𝑣5𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
. 
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OtherIntanای نامشهود شرکت ه: برابر است با خالص سایر داراییi  در سالt. 

شده است، زیرا اثر هر یک از متغیرهای ورودی و خروجی )فروش( ( در نظر گرفتهVدر این مدل برای هر یک از متغیرهای ورودی خاص )
هایی های با نمره کارایی یک، شرکتگیرد. شرکتشده برای کارایی شرکت در محدوده صفرتا یک قرار میباشد. مقدار محاسبهن نمییکسا

ا یا با هها کمتر از یک است، زیر مرز کارایی قرار دارند و باید با کاهش هزینههایی که نمره کارایی آنهستند که بسیار کارا هستند و شرکت
 رآمدها به مرز کارایی برسند. هدف از محاسبه کارایی شرکت، سنجش توانایی مدیریت شرکت است.افزایش د

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡: ها.ییکل دارا یعیتم طبیلگار 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡: سهم بازار شرکت از نسبت فروش شرکت i در سال t  به فروش صنعت در سالt. 

𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡: نگر متغیر جریانات نقد آزاد شرکتنمایا i در سال t ها. جریانات نقد کل داراییاست و برابر است با نسبت جریان نقد آزاد به
 .گذاریآزاد برابر است با خالص جریان وجوه نقد عملیاتی منهای سود سهام پرداختی منهای خالص جریان وجوه نقد سرمایه

𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡: س(یهای عمر شرکت از زمان تأساد سالسن )تعد یعیتم طبیلگار. 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑡: شرکت صادرات داشته باشد برابر با یک وگرنه برابر با صفر اگر. 

 .(8) و (7)تعریف متغیرهای بکار رفته در رابطه  -3جدول 
Table 3- Model variables in Eqs. (7) and (8). 

 

 

 

 

 های پژوهشگر*منبع: یافته

شده توسط آمده است سپس مدل رگرسیونی ارائهدستهب DEA Sloverافزار ، کارایی شرکت در نرم2با استفاده از ورودی و خروجی جدول 
( برازش شده است که در آن کارایی شرکت، اندازه شرکت، سهم بازار شرکت از نسبت فروش، جریانات نقد 2012دمرجان و همکاران )

 اراییکز انجام آزمون رگرسیون، آمده برای توانایی مدیریت اثر دارند و پس ادستآزاد، سن شرکت و فروش صادراتی شرکت در مقدار عدد به
شده مانده مدل رگرسیونی محاسبهگردد که از طریق باقیصورت مشخص میشرکت بدین-( در هر سال𝜀𝑡مدیریت از طریق مقدار باقیمانده )

همانند  یبا استفاده از روش (1957) 1فارلمانده منفی به معنای کارایی کمتر مدیریت است. مانده مثبت به معنای کارایی زیاد و باقیو باقی
مدنظر  ییگیری کارااندازه یکه فارل برا یاقدام کرد. مورد یدیواحد تول یبرا ییگیری کارااندازه، بهیدر مباحث مهندس ییگیری کارااندازه

ی گیراندازه ییرائه کردند که توانارا ا ییدگاه فارل را توسعه دادند و الگویکوپر و رودز د چارنز، .بود یک خروجیو  یک ورودیقرار داد شامل 
 ادوارد یدر رساله دکترا نام گرفت و اول بار، ها،داده یل پوششیتحت عنوان تحل ن الگو،یا. را داشت یو خروج ین ورودیبا چند ییکارا

 یر دانشگاه کارنگد ،1976کا در سال یآمر یدانش آموزان مدارس مل یلیشرفت تحصیپ یابیکوپر تحت عنوان ارز ییرودز و به راهنما
که از حروف اول  )CCR (یبه الگو د،ین الگو توسط چارنز، کوپر و رودرز ارائه گردیازآنجاکه ا .(2013، 2مورداستفاده قرار گرفت )مهرگان

یرنده ارائه گواحدهای تصمیم ییگیری کاراای با عنوان اندازهدر مقاله 1978د و در سال یمعروف گرد شده است،نام سه فرد یادشده تشکیل
 به که دباشمی یخط ریزیبرنامه از استفاده با سازیبهینه یکسری بر یمبتن هاداده یپوشش لیتحل درواقع .(1978، 3و همکاران شد )چارنز

 .شودمی گفته زین کیناپارامتر روش آن

                                                             

1 Farrell 

2 Mehregan 

3 Charnes et al. 

 تعریف عملیاتی نماد متغیر ورود به مدل
 میزان فروش شرکت Sales فروش تغیر خروجیم

متغیرهای 
 ورودی

 شده کالای فروش رفتهمیزان بهای تمام CoGS شدهبهای تمام

 آلات و تجهیزاتخالص اموال، ماشین NetPPE خالص دارایی ثابت

ها در های پژوهش و توسعه و اطلاعات مرتبط با اجارههزینه OpsLease هزینه اجاره عملیاتی
رو اثر این دو متغیر در شود ازاینهای مالی شناسایی نمیرتصو

 .شده استها حذفمدل

هزینه پژوهش و 
 R & D توسعه

 های نامشهودخالص دارایی Intan دارایی نامشهود
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 توانمی قاطن نیا نییتع یبرا .گرددمی جادیا شودمی نییتع یخط ریزیبرنامه وسیلهبه که نقاط یسر کی از کارا یمرز یمنحن روش نیا در 

 که کندیم مشخص سازیبهینه یسر کی از پس یخط ریزیبرنامه روش .کرد استفاده اسیمق به نسبت ریمتغ و ثابت یبازده فرض دو از
 گریکدی از ناکارا و کارا واحدهای وسیلهبدین دارد؟ قرار آن خارج ای و است قرارگرفته ییکارا مرز یرو موردنظر گیرندهتصمیم واحد ایآ

 .است شده دهینام هاداده یپوشش لیتحل لیدل نیهم به و داده قرار پوشش تحت را هاداده تمام DEA کیتکن .شوندمی کیتفک

 متغیرهای کنترلی -3-6

مدیریتی  معیارهایمت و همچنین اندازه و قد تأثیربررسی کرد که عملکرد مالی شرکت تحت  توانمی مرتبط هایپژوهشبا توجه به بررسی 
ه شده کنترل در نظر گرفت متغیرهای عنوانبهشرکت و نسبت مالکان نهادی  سن اندازه شرکت، یرهایمتغ که به همین دلیل، باشدمینیز 

ارد مدل رگرسیونی یرها وتوان بر متغیر وابسته نادیده گرفت بنابراین این متغها را نمیکنترلی، متغیرهایی هستند که اثر آن یرهایمتغ است.
در این پژوهش،  (:SIZEاندازه شرکت ) باشد:ها کنترل یا خنثی شود. در این پژوهش متغیرهای کنترلی بدین شرح میشوند تا اثر آنمی

سن شرکت از طریق  (:Ageسن شرکت ) .شودمیگیری اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی شرکت اندازه
 (:OWNگذاران نهادی )سرمایه خواهد شد. گیریاندازه( موردنظربا سال  تأسیسی سال زماناختلافگاریتم طبیعی عمر شرکت )ل

 یا حقوقی یقی، هر شخص حقیگذاران نهادران، از سرمایهیا یاسلام یاوراق بهادار جمهوربازار ك قانون یماده  27ف بند یمطابق با تعر
گذاران ن گروه از سرمایهیز جزو ایکند ن یداریاوراق بهادار در دست انتشار را خر یال از ارزش اسمیارد ریلیم 5ز ش ایا بیو  5%ش از یکه ب

 .گرددگذاران از سهام شرکت مشخص مین سرمایهیت ای، درصد مالکیهای مالهای همراه صورتیادداشت یشوند. با بررسمحسوب می

 هایافته -7

 فییهای توصیافته -1-7

، 4 دولجرها لازم است. یمربوط به متغ یفیبا آمار توص ییها، آشناق آنیوتحلیل دقرها و تجزیهیمتغ یمشخصات عموم یمنظور بررسبه
شرکت نمونه طی دوره  135دهد. آمار توصیفی مربوط به های مربوط به متغیرهای مورداستفاده در تحقیق را نشان میآمار توصیفی داده

 باشد.( می1398تا  1390ساله ) 9زمانی 

 .آمار توصیفی متغیرهای کمی -4جدول 
Table 4- Descriptive statistics. 

                 

 

 

 

 های پژوهشگرمنبع: یافته*                                

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی به. باشد( می8048/1مقدار میانگین برای متغیر ارزش شرکت برابر با )
ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای یانگین است. از مهمها نسبت به ماز یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین باشد که نشان میمی 0961/0و برای توانایی مدیریت برابر است با  4065/1اندازه شرکت برابر با 
رین مقدار اندازه تمثال بزرگعنواندهد. بهنه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان میکمینه و بیشی .و کمترین انحراف معیار هستند

بوده و در  1330است که سال تأسیس آن  1398است. بیشترین مقدار سن شرکت مربوط به شرکت باما در سال  183/20شرکت برابر با 
 شده است. 4.2195ابر با بر 68باشد که لگاریتم طبیعی سال می 68عمر آن  1398سال 

 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد نماد متغیرنام 
 ROA 1/215 0/1189 0/1373 -0/289 0/5521 ییبازده دارا

 Qtobin 1/215 1/8048 0/9189 0/7577 8/592 ارزش شرکت
 CFO 1/215 0/1222 0/1321 -0/2827 0/682 یاتیملان نقد عیجر

 Ability 1/215 0/002 0/0961 -0/5818 0/1438 تیریمد ییتوانا
 Size 1/215 14/2797 1/4065 11/1615 20/1833 اندازه شرکت

 Lnage 1/215 3/5698 0/3828 2/3978 4/2195 سن شرکت
 OWN 1/215 0/7211 0/1902 0/091 0/9545 یگذاران نهادسرمایه
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 .وکارکسب یاستراتژتوزیع فراوانی متغیر  -5جدول 
Table 5- Frequency distribution. 

                                           

 

 
 684ها تعداد آن نیاز ب کهباشد می 1215های موردبررسی برابر با مشاهده است، جمع کل شرکت سالقابل 5 جدولطور که در همان

 بوده است. تدافعیها شرکت یاستراتژ 7/43% معادل سال -شرکت  531و  بوده تهاجمیها شرکت یاستراتژ 3/56% یعنیشرکت سال 
 دارد. تأثیرها وکار بر بازده داراییکسب یاستراتژ که داردبیان می اولیه فرض: اول نتیجه آزمون فرضیه

 .مدل اول آزمون یجهنت -6 جدول
Table 6- Test result of the first model. 

            

 

 

 

 

 

 

و ضریب آن عددی مثبت است بنابراین  5%کمتر از داری معنیسطح  دارای وکارکسب یتژدهد که متغیر استرانشان می 6 جدولنتایج 
کنترلی  هایمتغیر گیرد.موردپذیرش قرار می 95%در سطح اطمینان اول  و فرضیه داردمستقیم  تأثیرها وکار بر بازده داراییکسب یاستراتژ

متغیر ولی  .داردنرو رابطه معناداری با متغیر وابسته ازاین باشندمی 5%از  ربیشتدارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  سن شرکت
د. نمعناداری با متغیر وابسته دارمستقیم و رو رابطه ازاینها مثبت است و ضریب آن 5%از  کمتردارای سطح معناداری  اندازه شرکت کنترلی

باشد. سطح معناداری آزمون بریوش و های تابلویی )پانلی( میلگوی دادهبوده و بیانگر پذیرش ا 5%سطح معناداری آزمون چاو کمتر از 
بوده  5%هاسمن کمتر از  باشد. سطح معناداری آزمونهای تابلویی )پانلی( میالگوی دادهد استفاده از یتائبوده و بیانگر  5%پاگان کمتر از 

 ر مدلشده دداری آزمون والد تعدیلباشد. سطح معنیشده میمطرح و بیانگر پذیرش اثرات ثابت برای عرض از مبدأ برای مدل رگرسیونی
ها با باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدلباشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میمی 5%پژوهش کمتر از 

بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی  5%ز پژوهش کمتر ا رفع شده است. سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل glsاجرای دستور 
برابر  تعیین بیضررفع شده است.  Auto Correlationاین مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  ؛ کهباشدها میسریالی در مدل

بسته را توضیح دهند. از تغییرات متغیر وا 29%اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی 29%با 
توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار رو میباشد ازاینمی 5%و سطح معناداری آن کمتر از  73/11برابر با  والد آماره
 دارد. تأثیروکار بر ارزش شرکت کسب یاستراتژ که داردبیان میدوم  فرضیه: دوم نتیجه آزمون فرضیه .است

 

 

 درصد تعداد توضیحات
 43/7 531 دهستن یهایی که تدافعشرکت
 56/3 684 هستند تهاجمیهایی که شرکت

 100 1/21 مجموع

ROA ij,t = β0 + β1Strategy it + β2Size it + β3Age it + β4OWNt + εit 

 ییمتغیر وابسته: بازده دارا
 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Strategy 0/0129 0/0014 9/22 0/0000 روکاکسب یاستراتژ

 Size 0/0312 0/0046 6/71 0/0000 اندازه شرکت
 Lnage 0/0082 0/0117 0/70 0/481 سن شرکت

 OWN -0/001 0/0034 -0/30 0/765 یگذاران نهادسرمایه
 0/0000 6/28- 0/0873 0/5487- أعرض از مبد

 0/0000 12/98 اف لیمر
 0/0000 1438/18 بریوش و پاگان

 0/0000 67/07 هاسمن
 0/0000 28509/25 ناهمسانی

 0/0000 60/566 خودهمبستگی
 0/0000 11/73 والدآماره 

 0/2948 ضریب تعیین
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 .مدل دوم آزمون یجهنت -7 جدول
Table 7- Test result of the second model. 

               
 

 

 

 

 

 

  

و ضریب آن عددی منفی است بنابراین  5%کمتر از داری معنیسطح  دارای وکارکسب یدهد که متغیر استراتژنشان می 7جدول نتایج 
متغیر کنترلی  گیرد.موردپذیرش قرار می 95%در سطح اطمینان  2-1و فرضیه  داردمعکوس  تأثیروکار بر ارزش شرکت سبک یاستراتژ

متغیر  .داردنرو رابطه معناداری با متغیر وابسته ازاین باشندمی 5%از  بیشتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  اندازه شرکت
 معناداری با متغیر وابسته دارد.مستقیم و رو رابطه ازاینو ضریب آن مثبت است  5%از  کمترح معناداری سن شرکت دارای سط کنترلی

از تغییرات متغیر وابسته  37%اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی 37%برابر با  تعیین بیضر
توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار رو میباشد ازاینمی 5%و سطح معناداری آن کمتر از  2/37برابر با والد  را توضیح دهند. آماره
 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.. آزمون هم خطی نشان میکافی برخوردار است

 دارد. تأثیر یاتینقد عمل انیوکار بر جرکسب یاستراتژ که داردبیان میسوم  فرضیه: سوم نتیجه آزمون فرضیه

 .مدل سوم آزمون یجهنت -8 جدول
Table 8- Test result of the third model. 

                

 

 

 

 

 

 

یب آن عددی مثبت است بنابراین و ضر 5%کمتر از داری معنیسطح  دارایوکار دهد که متغیر استراتژی کسبنشان می 8 جدولنتایج 
متغیر  گیرد.موردپذیرش قرار می 95%در سطح اطمینان  سومو فرضیه  داردمستقیم  تأثیر یاتینقد عمل انیوکار بر جراستراتژی کسب

Qtobin ij,t = β0 + β1Strategyit + β2Size it + β3Age it + β4OWNt + εit 

 متغیر وابسته: ارزش شرکت
 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Strategy 12/48 0/0222 5/62 0/0000 روکاکسب یاستراتژ

 Size 0/0773 0/0956 0/81 0/418 اندازه شرکت
 Lnage 0/3709 0/1435 2/58 0/010 سن شرکت

 OWN 0/0584 0/0474 0/24 0/216 یگذاران نهادسرمایه
 0/168 1/38- 1/7616 2/4277- عرض از مبدأ

 0/0000 4/89 اف لیمر
 0/0000 174/52 بریوش و پاگان

 0/0000 177/48 هاسمن
 0/0000 10312/55 ناهمسانی

 0/0000 25/569 خودهمبستگی
 0/0000 37/2 والدآماره 

 0/3776 ضریب تعیین

CFOij,t = β0 + β1Strategyit + β2Size it + β3Age it + β4OWNt + εit 

 یاتینقد عمل انیمتغیر وابسته: جر
 طح معناداریس zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Strategy 0/0197 0/0089 2/20 0/028 روکاکسب یاستراتژ

 Size 0/0108 0/0025 4/22 0/0000 اندازه شرکت
 Lnage 0/001 0/0083 0/13 0/899 سن شرکت

 OWN 0/0934 0/0123 7/59 0/0000 یگذاران نهادسرمایه
 0/047 1/99- 0/0578 0/1149- عرض از مبدأ

 0/0000 6/34 اف لیمر
 0/0000 599/48 بریوش و پاگان

 0/0000 28/01 هاسمن
 0/0000 4380/51 ناهمسانی

 0/169 1/912 خودهمبستگی
 0/0000 88/73 والدآماره 

 0/0375 ضریب تعیین
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ازه اند کنترلی هایرمتغیولی  .داردنرو رابطه معناداری با متغیر وابسته ازاین باشدمی 5%از  بیشترکنترلی سن شرکت دارای سطح معناداری 
معناداری با متغیر مستقیم و رو رابطه ازاینها مثبت است و ضریب آن 5%از  کمتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  شرکت

داری باشد. سطح معناهای تابلویی )پانلی( میبوده و بیانگر پذیرش الگوی داده 5%سطح معناداری آزمون چاو کمتر از د. نوابسته دار
ن هاسمباشد. سطح معناداری آزمونهای تابلویی )پانلی( میالگوی دادهد استفاده از یتائبوده و بیانگر  5%آزمون بریوش و پاگان کمتر از 

د داری آزمون والباشد. سطح معنیشده میبوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت برای عرض از مبدأ برای مدل رگرسیونی مطرح 5%کمتر از 
باشد که این مشکل در تخمین باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میمی 5%پژوهش کمتر از  شده در مدللتعدی

بوده و بیانگر عدم وجود  5%پژوهش بیشتر از  رفع شده است. سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل glsها با اجرای دستور نهایی مدل
دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میمی 3%برابر با  تعیین بیضرباشد. ها میر مدلخودهمبستگی سریالی د

رو باشد ازاینمی 5%و سطح معناداری آن کمتر از  73/88برابر با والد  از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 3%اند توانسته
 .از اعتبار کافی برخوردار استتوان گفت که مدل برازش شده می

 دارد. تأثیرها وکار و بازده داراییکسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانا که داردفرضیه چهارم بیان می: چهارم نتیجه آزمون فرضیه

 .مدل چهارم آزمون یجهنت -9 جدول
Table 9- Test result of the fourth model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

و ضریب آن عددی  5%کمتر از داری معنیسطح  دارای تیریمد ییتوانا × وکارکسب یه متغیر استراتژدهد کنشان می 9 جدولنتایج 
در سطح اطمینان  هارمچو فرضیه  داردمستقیم  تأثیرها وکار و بازده داراییکسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانامثبت است بنابراین 

رو ازاین باشندمی 5%از  بیشتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  کنترلی سن شرکت هایمتغیر گیرد.موردپذیرش قرار می %95
رو ازاینها مثبت است و ضریب آن 5%از  کمتردارای سطح معناداری  اندازه شرکت متغیر کنترلیولی  .دندارنرابطه معناداری با متغیر وابسته 

های تابلویی بوده و بیانگر پذیرش الگوی داده 5%سطح معناداری آزمون چاو کمتر از د. نرمعناداری با متغیر وابسته دامعکوس و رابطه 
اشد. بهای تابلویی )پانلی( میالگوی دادهد استفاده از یتائبوده و بیانگر  5%باشد. سطح معناداری آزمون بریوش و پاگان کمتر از )پانلی( می

د. باششده میبیانگر پذیرش اثرات ثابت برای عرض از مبدأ برای مدل رگرسیونی مطرح بوده و 5%هاسمن کمتر از سطح معناداری آزمون
باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می 5%پژوهش کمتر از  شده در مدلداری آزمون والد تعدیلسطح معنی

پژوهش  شده است. سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل رفع glsها با اجرای دستور باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدلمی
 Autoاین مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  ؛ کهباشدها میبوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل 5%کمتر از 

Correlation  .اند ل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد متغیرهای مستقباشد که نشان میمی 40%برابر با  تعیین بیضررفع شده است
توان گفت رو میباشد ازاینمی 5%و سطح معناداری آن کمتر از  47/249برابر با والد  از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره %40

 .که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است

ROA ij,t = β0 + β1Strategy it + β2Ability it + β3(Strategy it ∗ Ability it) + β4Size it + β5Age it + β6OWN t + εit 
 هامتغیر وابسته: بازده دارایی

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Strategy 0/0077 0/0005 13/94 0/0000 وکارکسب یاستراتژ

 Ability 0/2405 0/0674 3/57 0/0000 تیریمد ییتوانا
 Strategy * Ability 0/0103 0/0047 2/20 0/028 تیریمد ییتوانا*  وکارکسب یاستراتژ

 Size 0/0210 0/0020 10/21 0/0000 اندازه شرکت
 Lnage 0/0094 0/0065 1/44 0/149 سن شرکت

 OWN 0/0017 0/0026 0/69 0/49 یگذاران نهادسرمایه
 0/0000 9/14- 0/037 0/3388- عرض از مبدأ

 0/0000 18/32 اف لیمر
 0/0000 1662/93 بریوش و پاگان

 0/0000 12563/37 هاسمن
 0/0000 1662/93 ناهمسانی

 0/0000 45/422 خودهمبستگی
 0/0000 249/47 والدآماره 

 0/4027 ضریب تعیین
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 دارد. تأثیررکت وکار و ارزش شکسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانا که رددابیان میفرضیه پنجم : پنجم نتیجه آزمون فرضیه

و ضریب آن عددی  5%کمتر از داری معنیسطح  دارای تیریمد ییتوانا × وکارکسب یدهد که متغیر استراتژ، نشان می10جدول نتایج 
در سطح اطمینان  نجمپو فرضیه  داردمستقیم  تأثیرار و ارزش شرکت وککسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانامثبت است بنابراین 

 5%از  کمتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  سن شرکت، اندازه شرکت کنترلی هایمتغیر گیرد.موردپذیرش قرار می %95
بوده و بیانگر  5%سطح معناداری آزمون چاو کمتر از د. نمعناداری با متغیر وابسته دارمستقیم و رو رابطه ازاینها مثبت است و ضریب آن

الگوی د استفاده از یتائبوده و بیانگر  5%باشد. سطح معناداری آزمون بریوش و پاگان کمتر از های تابلویی )پانلی( میپذیرش الگوی داده
گر پذیرش اثرات ثابت برای عرض از مبدأ برای بوده و بیان 5%هاسمن کمتر از باشد. سطح معناداری آزمونهای تابلویی )پانلی( میداده

باشد و بیانگر وجود می 5%پژوهش کمتر از  شده در مدلداری آزمون والد تعدیلباشد. سطح معنیشده میمدل رگرسیونی مطرح
است. سطح معناداری رفع شده  glsها با اجرای دستور باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدلناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

این مشکل در تخمین  ؛ کهباشدها میبوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل 5%پژوهش کمتر از  آزمون والدریج برای مدل
دهد متغیرهای مستقل باشد که نشان میمی 38%برابر با  تعیین بیضررفع شده است.  Auto Correlationنهایی مدل با اجرای دستور 

و سطح معناداری آن کمتر  96/40برابر با والد  از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 38%اند نترلی موجود در مدل توانستهو ک
 .توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار استرو میباشد ازاینمی 5%از 

 .مدل پنجم آزمون یجهنت -10 جدول
Table 10- Test result of the fifth model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تأثیر یاتینقد عمل نایوکار و جرکسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانا که داردبیان میششم فرضیه م: شش نتیجه آزمون فرضیه
 دارد.

دی و ضریب آن عد 5کمتر از %داری معنیسطح  دارای تیریمد ییتوانا × وکارکسب یدهد که متغیر استراتژ، نشان می11 جدولنتایج 
در سطح  ششمضیه و فر داردمعکوس  تأثیر یاتینقد عمل انیوکار و جرکسب یاستراتژ نیبر ارتباط ب تیریمد ییتوانامنفی است بنابراین 

و ضریب  5%از  کمتردارای سطح معناداری  گذاران نهادیو سرمایه متغیر کنترلی اندازه شرکت گیرد.موردپذیرش قرار می 95%اطمینان 
است  5%از  بیشتردارای سطح معناداری  سن شرکت متغیر کنترلیولی  .دنرو رابطه معناداری با متغیر وابسته دارازاین دباشنمثبت می

های تابلویی بوده و بیانگر پذیرش الگوی داده 5سطح معناداری آزمون چاو کمتر از %دارد. نرو رابطه معناداری با متغیر وابسته ازاین
های تابلویی )پانلی( الگوی دادهد استفاده از یتائبوده و بیانگر  5ناداری آزمون بریوش و پاگان کمتر از %باشد. سطح مع)پانلی( می

شده بوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت برای عرض از مبدأ برای مدل رگرسیونی مطرح 5هاسمن کمتر از %باشد. سطح معناداری آزمونمی
باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات می 5پژوهش کمتر از % شده در مدلدیلداری آزمون والد تعباشد. سطح معنیمی

Qtobin ij,t = β0 + β1Strategy it + β2Ability it + β3(Strategy it ∗ Ability it) + β4Size it + β5Age it + β6OWNt + εit 
 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Strategy 0/1077 0/0043 24/69 0/0000 وکارکسب یاستراتژ

 Ability 1/9958 0/4719 -4/23 0/0000 تیریمد ییتوانا
 Strategy * Ability 0/1751 0/0358 4/88 0/0000 تیریمد ییتوانا*  وکارکسب یاستراتژ

 Size 0/07066 0/01375 5/14 0/0000 اندازه شرکت
 Lnage 0/1964 0/0477 4/11 0/0000 سن شرکت

 OWN 0/0656 0/0311 2/11 0/35 یگذاران نهادسرمایه
 0/0000 5/96- 0/2751 1/6391- عرض از مبدأ

 0/0000 5/14 اف لیمر
 0/0000 173/69 بریوش و پاگان

 0/0000 98/79 هاسمن
 0/0000 10288/64 ناهمسانی

 0/0000 18/289 خودهمبستگی
 0/0000 40/96 والدآماره 

 0/3833 ضریب تعیین
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 رفع شده است. سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل glsها با اجرای دستور باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدلاخلال می
باشد که نشان می 4%برابر با  تعیین بیضرباشد. ها میدر مدل بوده و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی 5پژوهش بیشتر از %

و  43/100برابر با والد  از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 4%اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهمی
 .ه از اعتبار کافی برخوردار استتوان گفت که مدل برازش شدرو میباشد ازاینمی 5%سطح معناداری آن کمتر از

 .مدل ششم آزمون یجهنت -11 جدول
Table 11- Test result of the sixth model. 
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 گیری و پیشنهادهانتیجه -9

کیدوکار بر عملکرد شرکت با کسب یاستراتژ تأثیردر پژوهش حاضر   موردبررسی قرار 1398تا  1390 یهاسال یبرا تیریمد ییبر توانا تأ
نی اگر مستقیم و معنادار دارد یع تأثیرها توان گفت که استراتژی تهاجمی شرکت بر بازده داراییآمده میدسته به نتایج بهبا توجگرفت. 

 کند ولی اگر مدیران استراتژی تدافعی را در دستور کارهای شرکت افزایش پیدا میبازده دارایی باشد یتهاجمصورت های مدیران بهاستراتژی
و  ( و جوزفسون2018. نتایج حاصل از پژوهش مطابق با پژوهش مرفوع و شاکری )شودمیهای شرکت کمتر زده داراییقرار بدهند با

یعنی  مستقیم و معنادار دارد تأثیرگیری کرد که استراتژی تهاجمی شرکت بر ارزش شرکت توان نتیجهاست. همچنین، می (2016) 1همکاران
کند ولی اگر مدیران استراتژی تدافعی را در دستور کار قرار ارزش شرکت افزایش پیدا می باشد یهاجمتصورت های مدیران بهاگر استراتژی

توان ( است. طبق نتایج فرضیه سوم می2015) . نتایج حاصل از پژوهش مطابق با پژوهش هاجرشودمیبدهند ارزش شرکت کمتر 
صورت یران بههای مدمستقیم و معنادار دارد یعنی اگر استراتژی تأثیریاتی گیری کرد که استراتژی تهاجمی شرکت بر جریان نقد عملنتیجه

کند ولی اگر مدیران استراتژی تدافعی را در دستور کار قرار بدهند جریان نقد عملیاتی جریان نقد عملیاتی افزایش پیدا می باشد یتهاجم
زایش ها منجر به افبا استراتژی تهاجمی شرکت و افزایش هردوی آن . طبق فرضیه چهار مشاهده شد که تعامل توانایی مدیریتشودمیکمتر 

ها صورت تهاجمی بوده و مدیران در توانایی بالایی برخوردار باشند بازده داراییهای مدیران بهیعنی اگر استراتژی؛ شودمیها بازده دارایی
دیریت . همچنین، تعامل توانایی مشودمیر قرار بدهند نتیجه برعکس کند ولی اگر مدیران استراتژی تدافعی را در دستور کاافزایش پیدا می

هاجمی صورت تهای مدیران بهیعنی اگر استراتژی؛ شودمیها منجر به افزایش ارزش شرکت با استراتژی تهاجمی شرکت و افزایش هردوی آن
کند ولی اگر مدیران استراتژی تدافعی را در دستور کار قرار بوده و مدیران در توانایی بالایی برخوردار باشند ارزش شرکت افزایش پیدا می

 ها منجر به کاهش جریان نقدی تعامل توانایی مدیریت با استراتژی تهاجمی شرکت و افزایش هردوی آنول. شودمیبدهند نتیجه برعکس 
 ایی بالایی برخوردار باشند ورود جریان نقد عملیاتیصورت تهاجمی بوده و مدیران از توانهای مدیران بهیعنی اگر استراتژی؛ شودمیعملیاتی 

کنترلی  هایرمتغی. در فرضیه اول پژوهش شودمی. ولی اگر مدیران استراتژی تدافعی را در دستور کار قرار بدهند نتیجه برعکس شودمیکمتر 
                                                             

1 Josephson 

CFO ij,t = β0 + β1Strategyit + β2Abilityit + β3(Strategyit ∗ Abilityit) + β4Size it + β5Age it + β6OWNt + εit 

 یاتینقد عمل انی: جرمتغیر وابسته
 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Strategy 0/0031 0/0017 1/84 0/065 وکارکسب یاستراتژ

 Ability 0/0401 0/2711 1/48 0/138 تیریمد ییتوانا
 Strategy * Ability -0/0335 0/0169 -1/98 0/048 تیریمد ییتوانا*  وکارکسب یاستراتژ

 Size 0/0121 0/0027 4/41 0/0000 اندازه شرکت
 Lnage 0/0012 0/0083 0/15 0/882 سن شرکت

 OWN 0/0928 0/0121 7/62 0/0000 یگذاران نهادسرمایه
 0/014 2/46- 0/0680 0/166- عرض از مبدأ

 0/0000 6/63 اف لیمر
 0/0000 589/43 بریوش و پاگان

 0/0012 21/97 هاسمن
 0/0000 4967/9 یناهمسان

 0/2056 1/618 خودهمبستگی
 0/0000 100/43 والدآماره 

 0/0434 ضریب تعیین
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متغیر ولی  .داردنبطه معناداری با متغیر وابسته رو راازاین باشندمی 5%از  بیشتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  سن شرکت

د. نمعناداری با متغیر وابسته دارمستقیم و رو رابطه ازاینها مثبت است و ضریب آن 5%از  کمتردارای سطح معناداری  اندازه شرکت کنترلی
رو رابطه ازاین باشندمی 5%از  بیشتری دارای سطح معنادار یگذاران نهادسرمایهو  متغیر کنترلی اندازه شرکتدر فرضیه دوم پژوهش 

مستقیم رو رابطه ازاینو ضریب آن مثبت است  5%از  کمترسن شرکت دارای سطح معناداری  متغیر کنترلی .داردنمعناداری با متغیر وابسته 
رو ازاین باشدمی 5%از  شتربیمتغیر کنترلی سن شرکت دارای سطح معناداری در فرضیه سوم پژوهش  معناداری با متغیر وابسته دارد.و 

و  5% از کمتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  اندازه شرکت کنترلی هایمتغیرولی  .داردنرابطه معناداری با متغیر وابسته 
 ن شرکتکنترلی س هایمتغیردر فرضیه چهارم پژوهش  د.نمعناداری با متغیر وابسته دارمستقیم و رو رابطه ازاینها مثبت است ضریب آن

 متغیر کنترلیولی  .دندارنرو رابطه معناداری با متغیر وابسته ازاین باشندمی 5%از  بیشتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو 
در د. نارمعناداری با متغیر وابسته دمعکوس و رو رابطه ازاینها مثبت است و ضریب آن 5%از  کمتردارای سطح معناداری  اندازه شرکت

و ضریب  5%از  کمتردارای سطح معناداری  یگذاران نهادسرمایهو  سن شرکت، اندازه شرکت کنترلی هایمتغیرفرضیه پنجم پژوهش 
 و متغیر کنترلی اندازه شرکت. در فرضیه ششم پژوهش دنمعناداری با متغیر وابسته دارمستقیم و رو رابطه ازاینها مثبت است آن

تغیر مولی  .دنرو رابطه معناداری با متغیر وابسته دارازاین باشندو ضریب مثبت می 5%از  کمتردارای سطح معناداری  دیگذاران نهاسرمایه
نتایج تحقیق کیقبادی و دامن  دارد.نرو رابطه معناداری با متغیر وابسته ازایناست  5%از  بیشتردارای سطح معناداری  سن شرکت کنترلی

( نیز مرتبط با تحقیق پیش رو 2017) 2و همکاراننمازی  و (2010) 1نَدکارنی و هرمان، (2014) خواهمحب و تنانی ،(2020کشیده )
 باشند.می

 پیشنهادات تحقیق -1-9

ها و شرکت یانتخاب ینوع استراتژ یابیکه جهت ارز شودمی شنهادیپ یکنندگان اطلاعات مالر استفادهیها و سابه بانکطبق نتایج پژوهش 
 ها ازشرکت یعملکرد مال یابیها، جهت ارزهای آنفعالیت یوام و بررس یها، اعطاا فروش سهام شرکتید یگیری نسبت به خرتصمیم

انجام  ها در جهتهستند که به آن یخواهان اطلاعاتکه  گذارانهیسرماو به  ندیاستفاده نما ارهایر معیسا نارها در کآن یانتخاب ینوع استراتژ
 یاستراتژ مثبت تأثیرشرکت و  یمال یارهایپژوهش در مورد مع نیحاصل از ا جینتااز  شودمیپیشنهاد رساند.  یاریموفق  یرگذاهیسرما کی

گذاران پیشنهاد به سرمایه نتایجتوجه به  با .استفاده کنند یهای بورسگذاری در شرکتگیری بهتر سرمایهتصمیم یبر عملکرد برا یتهاجم
 جینتا توان بازده بیشتری کسب نمود.تدافعی می هایگذاری نمایند، زیرا با ریسک مشابه شرکتهاجمی سرمایههای تدر شرکت شودمی

فقدان ) توانایی مدیریتنماید. بدین مفهوم که مالی فراهم می هایکنندگان گزارشگذاران و استفادهمفاهیم مهمی را برای سرمایه هافرضیه
یت گیری ما را در مسیر نادرست هداها ناقص بوده و در مباحث مربوط به تصمیموکار شرکتستراتژی کسبآن( بدون در نظر گرفتن نوع ا

گاهی خود را نسبت به توانند ابتدابهمالی می هایکنندگان گزارشگذاران و استفادهکند. همچنین، سرمایهمی وانایی تساکن، بینش و آ
که در  شودمیشنهاد یگذاران پسرمایه به .ها توسعه دهندوکار شرکتا نوع استراتژی کسبرا از طریق ایجاد ارتباطی منطقی ب مدیریت

د دن به سویرس یبرا های مالیشاخصمواجه شوند،  ارزش شرکتنده با کاهش یرود در آکـه انتظار می ییهاشـرکت یبرا یمال یهالیتحل
دهنـد  ران شرکت مدنظر قراریمد ییشرکت و توانا وکار تهاجمیهای کسبیاتژاستر بـا توجـه بـه یآت یوتحلیل سودهاتجزیه یهدف را برا

 .ت کنندیدر شرکت تقو بکار گیری استراتژی تدافعی یهازهیمحدود کردن انگ یلازم را بـرا یکنترلـ یارهـایو مع

 شرح زیر ارائه نمود:ی به هاهادپیرامون موضوع موردمطالعه، پیشنآتی توان برای بهبود تحقیقات با توجه به نتایج حاصله، می

 .گذارانهیسرمااحساسی  منظر رفتاروسیله شرکت از شده بهانتخابی هاعاتی استراتژیبررسی محتوای اطلا

تر استفادهشده برای صنایع بورس انجام گیرد تا نتایج برای صنایع قابلصورت تفکیکدر تحقیقی مجزا تحقیق حاضر به شودمیپیشنهاد 
دارند )مانند  المللی و نرخ ارز قرارمحیط بین تأثیرمثال با توجه به عدم اطمینان محیط اقتصادی، صنایعی که بیشتر تحت عنوانبهباشند. 

                                                             

1 Nadkarni and Herrmann 

2 Namazi et al. 
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ی گیرند )مانند صنایع املاک، محصولات شیمیایقرار می تأثیرصنایع خودرو، رایانه و دارویی( استراتژی تدافعی و صنایعی که کمتر تحت 
 کنند.راتژی تهاجمی را اتخاذ میو غذایی( است

 قیتحق یهاتیمحدود -2-9

مانند  ییرهایمتغ ست؛ین یپژوهش منتف جیها بر نتاآن یرگذاریها خارج از دسترس محقق است و امکان تأثکه کنترل آن ییرهایمتغ تأثیر
ی بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتدر  همچنین این تحقیق .هیبازار سرما تیوضع ،یاسیس طیشرا ،یعمده اقتصاد یهانوسانات شاخص

 باید جنبه احتیاط رعایت گردد. یفرا بورسی هاشرکتانجام شده است و در تسری نتایج به 
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