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 چکیده 

وکار با استراتژی کسب( پذيری مالیبلوغ و انعطاف) عوامل درونی شرکت رابطه، در اين پژوهش 

مورد بررسی ، آن( ريسک و بازده) کار شرکت با عملکرد مالیوو همچنین رابطه استراتژی کسب شرکت

ارتباط عوامل درونی  بر( نوسانات بازار و رقابت در صنعت) در نهايت نقش زمینه صنعت. قرار گرفته است

جهت ارزيابی نوع استراتژی انتخابی . بررسی شده است، کار شرکتوشرکت با استراتژی کسب

به منظور . استفاده شده است( 1997) تم امتیازدهی ايتنر و لرکراز سیس(، تهاجمی يا تدافعی) هاشرکت
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 1393تا  1389دوره زمانی ، قلمرو زمانی پژوهش. است مورد استفاده قرار گرفته شده هامدلنیز در ( مالی

نتايج بدست . باشدشرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 168بوده و نمونه پژوهش شامل 

پذيری مالی بیشتری داشته باشد استراتژی تر و انعطافلغآمده حاکی از آن است که هر چه شرکت با

بازده ، تر باشدوکار شرکت تهاجمیعلاوه بر اين هر چه استراتژی کسب. تر استوکار آن تدافعیکسب

همچنین نتايج پژوهش بیانگر آن است که نوسانات بالای . دارايی آن بیشتر و ريسک ويژه آن کمتر است

پذيری مالی با ای بر رابطه بین بلوغ شرکت و انعطافکنندهاثر تقويت، نعتبازار و رقابتی بودن ص
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 هقدمم

سازمان ، امروزه با توجه به تغییرات مداوم محیطی شکال مختلفی تهديد می بقای  . شود ها به ا

ــازمان ــب جهت حداکثر سـ ــتراتژی مناسـ ــازیها برای ادامه حیات خود نیازمند گزينش اسـ  سـ

بدين ترتیب  . های محیطی با توجه به نقاط قوت و ضــعف خود هســتند برداری از فرصــتبهره

مان   ــاز هت بهبود عملکرد خود بر         ســ گامی در ج ــتراتژی  خاب بهترين اسـ با انت ند میها  . دار

ــتراتژی ــازماناسـ ــبت به عوامل محیطی اتخاذ   ، های مختلف سـ ــب نسـ در جهت واکنش مناسـ

سب آنها با م   می ست    شوند و تنا سازمان ا ، رضوانی ) یزان تغییرات محیطی موضوع حیاتی برای 

به نحوی که موفقیت دائمی موســســه را تضــمین و از پیشــامدها و تهديدات ناگهانی     (، 1391

شکن ) دگیری نمايپیش سرمايه (. 1378، بت  سازمان به عنوان   ، گذاراناز نظر اغلب  وضع مالی 

عوامل مالی موجب ، شــود و اغلبتی آن محســوب میکننده وضــع رقابتنها عامل يا معیار تعیین

ــتراتژی می ــوند که اسـ (. 1389، اعرابی و عابدی) های اجرايی تغییر يابندهای کنونی و برنامهشـ

نابراين  به  جهت  ، ب یل  عه   ن ــ عالی   توسـ ــروری، وکار کســــبو ت گیری و جهت ســــت که  ا ضـ

ــتراتژی ــازمان    اسـ  اطلاعات اندکی درباره   ، اکنونهماما  . گیرند نیز مد نظر قرار  های منتخب سـ

ــتراتژیکننده نتعیی عوامل ــبهای اسـ ــترش مطالعات در اين حوزه . دارد وجودوکار کسـ گسـ

. گیری استراتژيک برای مديران فراهم آورد اساس و توجیه منطقی جهت تصمیم  ، تواند پايهمی

ــتفاده  ــمیم   اسـ قابل اتکا    به اطلاعات    های خود گیری و انجام تحلیل  کنندگان همواره برای تصـ

 .شــودآنان میگیری موجب اخلال در تصــمیم، نیازمندند و فقدان اطلاعات مناســب و مربوط

کنندگان از اهمیت بسزايی برخوردار  ها از نظر استفاده اطلاعات در حوزه عملکرد مالی شرکت 

ــت ــط محققین مورد   . اسـ مطالعه قرار   تاکنون متغیرهای متعددی در رابطه با عملکرد مالی توسـ

هر يک معیارهايی را برای ، مديران و اعتباردهندگان، گذارانای که سرمايهگرفته است به گونه

اما در (. 1395، نژادممتازيان و کاظم) دهندمی ســـنجش عملکرد واحد تجاری مورد توجه قرار

ــب ، اين بین ــتراتژی کسـ ــی رابطه اسـ ــیار محدودی به بررسـ الی وکار با عملکرد ممطالعات بسـ

ــتفاده. اندپرداخته ــازمان کنندگان میاس ــتراتژی انتخابی توســط س عملکرد ، توانند با توجه به اس

در کنار ساير اطلاعات ، مالی شرکت را مورد سنجش قرار داده و با بکارگیری اطلاعات حاصله

 . تری را اتخاذ نمايندتصمیم بهینه، های مالیمربوط به صورت
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ی درک مفاهیم عملکرد وکار واطلاعات در حوزه استراتژی کسب   آنچه بیان شد  توجه بهبا 

های ايجاد با بررســـی محرک پژوهشاين لذا . باشـــدمحدود میاکنون بســـیار هم آن مربوط به

تر و در امر انتخاب بهترين فرصت  وکار برای مديران و محققان بینشی گسترده  استراتژی کسب  

يه    ــرما یار    ، گذاری سـ يه    اطلاعاتی مفید در اخت ــرما اين . دهد گران قرار میگذاران و تحلیل  سـ

ست     پژوهش  صلی ا تعیین  جهت، شرکت درونی عوامل ( 1: به دنبال پاسخگويی به دو پرسش ا

رود اين عوامل در صــنايع به طور انتظار می؟ کنندمی عملچگونه ، وکارکســباســتراتژی نوع 

چگونه ( 2. شود گرفته میدر نظر پرسش  در نیز نقش زمینه صنعت  بنابراين ، متفاوت عمل کنند

 گذارد؟وکار بر عملکرد مالی شرکت اثر میکسباستراتژی 

به اين   ــشبرای پرداختن  به     ، ها پرسـ یت    با توجه  قابل ، تیس و همکارانش ) 1پويا های  نظريه 

 شـــناســـايی، وکارکســـبهای اســـتراتژی کنندهشـــرکت به عنوان تعیین درونیعوامل ( 1997

ستراتژی   طبق .شوند می چرخه عمر  که شامل  گذارندمی رثاوکار کسب اين نظريه دو عامل بر ا

شرکت    بلوغ) سازمانی  شد  شرکت و انعطاف( يا ر شد می پذيری  (. 1997، تیس و همکاران) با

يه  کان پیش ، همچنین اين نظر ــتراتژی   بینی ام تاثیر اسـ عد مهم   دووکار بر  کســــبچگونگی  ب

 . کندفراهم می را(، بازدهو  ريسک) عملکرد مالی

 مبانی نظری پژوهش

ستراتژی تفاهم کلی و جامعی وجود ندارد و    را واژه اين مختلف نظرانصاحب در تعريف ا

ــتراتژی چندلر  .برند می کار به  گوناگونی  های گونه  به  ــرح تعريف می  اسـ : کند را به اين شـ

ستراتژی  " سی    اهداف تعیینا سا صیص  و اقدامات گزينش و سازمان  يک بلندمدت و ا  تخ

ستراتژی  رابینسون  و پیرس(. 1962، چندلر) "است  اهداف اين به دستیابی  برای لازم منابع را  ا

ستراتژی ": اندچنین تعريف کرده  محیط با تعامل برای نگرآينده و بزر  مقیاس هایبرنامه ا

ستیابی  کردن بهینه منظور به رقابتی سه    بازی برنامه عبارتی به و سازمان  هایهدف به د س  مؤ

 کندنمی بیان تفصــیل به را آينده در مواد و مالی، انســانی نیازهای همة اگرچه که، باشــدمی

صمیم  برای چارچوبی ولی  در رقابت نحوة بارة در شرکت  آگاهی و سازد می فراهم گیریت

شان  را چه برای و کجا، کی، کی برابر (. 1380، شورينی ؛ خلیلیرابینسون  و پیرس) "دهدمی ن

برنامه و دورنمايی از اهداف آينده اســت که يک موجوديت در ، اســتراتژی در اصــطلاح عام 
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به اهداف خود      یل  ــتراتژی را تدوين و پیگیری می  ، جهت ن ما در علم مديريت    . کند آن اسـ ، ا

ست که مبنای تصمیم     ستراتژی همانا يکی از وظايف خطیر مديريتی ا های حیاتی گیریتدوين ا

 . باشدای حفظ بقای سازمان و فعالیت آن میمديران بر

  

کالاها يا ) کاروکار بر بهبود موقعیت رقابتی محصـــولات واحد کســـبواســـتراتژی کســـب

صنعت يا يک بخش بازار خاص تأکید می ( خدمات سب   . کنددر يک  ستراتژی ک شان  وا کار ن

ــازمان چطور بايد در يک صــنعت خاص رقابت يا همکاری  می بايد توجه . کنددهد که يک س

ممکن اســت ، وکارداشــت که به لحاظ نزديکی و شــباهت ســط  کل ســازمان و ســط  کســب

های دو چارچوب رايج و حاکم برای اســتراتژی . ها مشــابه باشــند  های آنبرخی از اســتراتژی 

 : عبارتند از( 2003، همبريک) وکارکسب

 بازار تمرکز دارد -که بر نرخ تمايل به تغییر محصول تايپولوژی مايلز و اسنو . 

 تايپولوژی پورتر که بر مشتريان و رقبا تمرکز دارد . 

سنو در اين پژوهش از تايپولو ستفاده می شود  ( 1978) ژی مايلز و ا تمرکز بر اين تايپولوژی . ا

که       یاری دارد  ــ يای بسـ ند از    مزا يا عبارت (، 1990، زهرا و پیرس) "جامعیت  ": برخی از اين مزا

سیار گسترده   انعکاس چشم انداز   صوير از  و ارائه کامل( 1989، ونکاترمن) ترتر و جامعب ترين ت

 (. 1990، دنت) های خاصبندی سازمانی مرتبط با استراتژیطبقه

سنو  ساس يافته : تايپولوژی مايلز و ا سنو بر ا ها عمدتاً از يکی از سازمان ( 1978) های مايلز و ا

مان       هاج ــتراتژی تطبیقی م هار نوع اسـ ــافاک) 2چ گان   تشــ ند یل (، کن  (4منفعلان، 3گرانتحل

  .کننداستفاده می 5و مدافعان) گرانواکنش

بســـیار نوآورانه عمل ، کنندمی را انتخاب( اکتشـــافی) هايی که اســـتراتژی تهاجمیســـازمان

چنین . های جديد جهت رشد بیشتر هستند   کنند و همواره به دنبال بازارهای جديد و فرصت می

های جديد و خلاقانه هستند و طیف  طور مداوم در پی توسعه محصولات و ايده   هايی بهسازمان 

را انتخاب  هايی که اســتراتژی تدافعی ســازمان . ای از محصــولات و بازارها را دارند گســترده 

های با ثبات خدمت يا کالا پیدا کنند و           تا جايگاهی مطمئن در حوزه    کنند تلاش می، کنند می

سازمان چنی. آن را حفظ نمايند سبتا محدودی از  ن  سه با رقبا   محصولات هايی طیف ن را در مقاي
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سعی می عرضه می  شتريان    تأکیدکنند تا با کنند و  برتری خود را ، بر تولید کارآمد و رضايت م

. شـوند قدم نمیمعمولا در توسـعه و طراحی محصـولات جديد پیش   هااين سـازمان . حفظ کنند

تغییرات ، در مقايسه با استراتژی مهاجم، کنندرا انتخاب می گرتحلیلهايی که استراتژی سازمان

ــولکمتر و کند  ــه با مدافع تعهد کمتری به     ، کنند بازار اعمال می و  تری در محصـ اما در مقايسـ

ــهم بازار خود دارندثبات و  ــازمان. حفظ سـ ــتراتژی سـ ، کنندرا انتخاب می منفعلهايی که اسـ

ها مثل رقبايشــان از ســیاســت اين ســازمان. ی ندارندمشــخصــو  اســتراتژی رقابتی تعريف شــده

ستند و دوست ندارند تا همانند رقبايشان ريسک     -محصول  های طراحی بازار ثابتی برخوردار نی

که تحت فشــارهای محیطی قرار  زمانیجديد يا بازار جديد را بپذيرند و  تو توســعه محصــولا

   .دهندگیرند از خود واکنش و پاسخ نشان میمی

سترات     سر طیف ا ستفاده می ( تدافعی و تهاجمی) ژیدر اين پژوهش از دو  ستفاده    ا شود و با ا

های تدافعی و ها به دو گروه شرکت شرکت (، 1997، ايتنر و لرکر) از سیستم امتیازدهی ترکیبی  

 . شوندتقسیم می تهاجمی

ستراتژيک    ساس مطالعات محققان حیطه مديريت ا شرکت    گذار برعوامل اثر، بر ا ستراتژی   ا

عوامل درونی : توان دو دسته کلی به صورت زير تقسیم نمود   را می( 1389، و همکاران اعرابی)

 يعنی. باشــندمی ســازمان مديريت کنترل در زيادی حدود تا، درونی عوامل. و عوامل بیرونی

. کند کنترل و داده تغییر ها راآن، خود هایگیریتصــمیم از طريق تواندمی ســازمان مديريت

ــامل ) درونی کلی دو عامل   (،1997، تیس و همکارانش ) پويا های  نظريه قابلیت    طبق چرخه : شـ

ــازمانی  ــرکت  انعطاف و ( بلوغ) عمر سـ ــب ( پذيری شـ ــتراتژی کسـ . گذارند  می رثاکار  وبر اسـ

ــرکت  اما تحت   ، اغلب ســـازگارترند و پیچیدگی کمتری دارند       ( بلوغ کمتر) ترهای جوان شـ

به دست ، ای که آنها برای حضور در بازارکنند به گونههای قابل توجه منبع عمل میمحدوديت

چنین (. 1989جاريلو ) کنندآوردن مشــروعیت از ذينفعان و تضــمین جای پا در بازار مبارزه می

ــرکت ــتهشـ ــبتا محدودی از ارائه کنند و با می هايی اغلب بدهی قابل توجهی را انباشـ طیف نسـ

کنند تا مشــتريان کاهش قیمت محصــولات و کیفیت برتر از رقبا ســعی می ، ها و خدماتکالا

از پرداخت تعهدات  ومدت ايجاد بیشتری را جذب و بهبودهايی را در آمار فروش و سود کوتاه

ــوی ديگر. کنند بدهی اطمینان حاصــل ــرکت، از س تر جريان پايای منابع را از طريق های بالغش

ضعیت پايدار  ست آورده      و شده بد شروعیت تثبیت  صتی را برای ايجاد  . اندبازار و م اين امر فر
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، با اين حال. کندهای نوآورانه فراهم میپشـتیبانی از تلاش  جهت، های اضـافی ضـروری  قابلیت

ــیرمون و همکاران ) کنند آنها با رکود ســـازمانی و ترديدهای نوآوری مبارزه می         (. 2011، سـ

ــرکت ، بنابراين  ــروعیت       معرض محدوديت  در ) ترجوانهای  شـ و ( های قابل توجه منابع و مشـ

ــرکت  ــتراتژی به انتخاب   ( مزيت و منافع پايدار و توانايی ادامه نوآوری       در پی) های بالغ  شـ اسـ

ــب ــب رویوکار کس ــازد تا از پذيری مالی واحد تجاری را قادر میانعطاف. آورندمی متناس س

ــت ــرمايهفرصـ نقدی   یهاناگیرد و در دورانی که جري به خوبی بهره گذاریهای غیرمنتظره سـ

 لاًدر سط  پايین و احتما ( دلیل کاهش غیرمنتظره در تقاضا ه ب به عنوان مثال) حاصل از عملیات 

ها ســازی دارايیتواند برای جايگزينمی يک شــرکت. منفی قرار دارد به حیات خود ادامه دهد

  پذيری اســتفاده کندو مهم با توجه به شــرايط ويژه از انعطافهای متنوع و منابع ديگر در حوزه

سخ به نوسانات   به اين ترتیب انعطاف(. 2008ووس و همکاران ) پذيری قابلیتی مفید به منظور پا

ــیوه ــريعبازار به شـ ــتراتژیطیف گزينهو  کندمی تر فراهمتر و موثرای سـ  هاها را با توجه به اسـ

سب   ) ستراتژی ک شرکت را به تغییر    ، پذيریانعطاف بنابراين. دهدمی عملیات افزايش و( وکارا

 های اضافی بازار قابلیتها و کشف فرصت  ، آمیزمخاطرههای گذاری در پروژهسرمايه ، ساختار 

( خلیهای دا های موجود يا ايجاد تنش   تهديد قابلیت    ، های کنونی بدون ترس از موانع عملیات  )

 . سازدمی قادر

 عملکرد بر که عواملی شــامل) ایگســترده خارجی محیط در وکارهاکســب و هاســازمان

ستند  کنترل تحت اما دارند تاثیر سازمان  سته ب) بیرونیاز جمله عوامل . کنندمی فعالیت( نی  رخا

ــتقیم طور به که ذينفعانی ها ياگروه از ــازمان مسـ ــازمان تاثیر بر که( دارند ارتباط با سـ  سـ

رقابت صـــنعت به معنای . توان به رقابت صـــنعت و نوســـانات بازار اشـــاره نمودمی گذارندمی

سیاری برای مشتريان  انتخاب شرکت   که های ب شد می، شود ها ارائه میتوسط تعداد زيادی از   با

ــکی  ) جاورسـ کت  (. 1990، کوهلی و  ــر بالغ ) ترهای جوان شـ بازار و    ( کمتر  یت  برای موقع

بنابراين با . باشــدکنند و پذيرش در صــنايعی با رقابت بیشــتر دشــوارتر میمیمشــروعیت مبارزه 

های تا جايگاهی مطمئن در حوزه ی نیاز دارندکاروکسب استراتژیتوجه به فشارهای رقابتی به 

های بالغ در صنايع رقابتی بالا  شرکت  اما. دنو آن را حفظ نماي کردهبا ثبات خدمت يا کالا پیدا 

ــرکت . های خود را برای دفع تهديدات رقابتی حفظ کنند      بايد نوآوری   های بالغ معمولا به     شـ

ناچار به ايجاد موانع   و( 2000چندی و تلیز ) دلیل تصديشان با تهديدهای بیشتری مواجه هستند     
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شان می ، ورود قوی شند همچون ظهور تهديدات رقابتی در اطراف در (. 2001هان و همکاران ) با

ــرکت     ــنايع کمتر رقابتی شـ برای منابع کمیاب بازار     های کمتری وجود دارند که در مبارزه    صـ

شند  شرکت   اين امر ب. با ست آوردن جای پا که  ستند را های کمتر بالغ به دنبال آد در بازار  ن ه

سان  شرايط رقابتی محدوديت . کندتر میآ شرکت ها و موابنابراين در  های جوان و بالغ نع برای 

تر به ها ضروری شديدتر و در نتیجه انتخاب استراتژی مناسب جهت دفع اين موانع و محدوديت   

ها و تقاضــاهای پويا باشــد که دارای اولويتنوســانات بازار شــامل مشــتريانی می. رســدمی نظر

ــندمی ــکی و کوهلی) باشـ ــمین جريان ريچنین موقعیتی برنامه (،1993، جاورسـ زی موثر و تضـ

های پرنوســان دســتیابی به مشــروعیت در محیط، علاوه بر اين. ســازدپايدار منابع را دشــوار می

ظاهر شـده و سـريعاً   ( که نیاز دارد و تمايل به خريد دارد) دشـوارتر اسـت به طوری که مشـتری   

صورت . شود ناپديد می س      ، در اين  شنهاداتی که ممکن ا سبت به پی شتريان ن ها اعتماد  ت به آنم

ــک   ــند نکنند يا معتبر ندانند ريسـ ــب از نظر (. 2012پلامبک  ) گريز باشـ ــتراتژی کسـ ،  وکاراسـ

ــرکت  های با ثبات خدمت يا کالا        کند تا جايگاهی مطمئن در حوزه    تلاش میتر های جوان شـ

يد     ما یدا کرده و آن را حفظ ن نابع        . پ بازار محدوديت م بالای  نات  به  تعهدات مربوط  ، نوســــا

، شـوند های جوان تر با آن مواجه میهای مربوط به مشـروعیت را که شـرکت  ها و نگرانیبدهی

های تحت نوسانات بالای بازار شرکتاز طرف ديگر (. 2001آگاروال و آدرچ ) کندتشديد می

ــوند   ــار رقابتی مواجه ش ــی از رکود و فش در چنین . بالغ ممکن اســت با مشــکلات نوآوری ناش

(، 2007هاورز و همکاران ) تقاضاهای پويای مشتری به ارائه محصولات نوآورانه   هايی موقعیت

اســتراتژی   ها را به گزينش ای که آنی بالغ وارد ســاخته به گونههاشــرکتبه فشــار بیشــتری  

ــب ــبکار وکس ــانات بالای بازار، بنابراين. داردوامی متناس ــرکت، در مواجه با نوس تمايل ها ش

وکار  به طوری که اســتراتژی کســب، لازم اســت جابجا شــده و فعالیت کنندتا جايی که دارند 

قادر ، های موجودگذاری در شايستگی  آنها را به برآوردن بهتر نیازهای فعلی و سرمايه ، انتخابی

را به کار واســتراتژی کســب، پذيری شــرکترود بلوغ و انعطافبه اين ترتیب انتظار می. ســازد

؛ 2003میزيک و جاکوبســـن ) دنتحت تاثیر قرار ده، های متعدد صـــنعتطور متفاوت در زمینه

 (. 2008ووس و همکاران 

سازمان بازار و تحولات آن مهم شمار می ترين چالش پیش روی  سیار  ها به  روند و دو عامل ب

مشــتريان به دلیل تغیر مداوم ســلیقه و . گیرنددر اين محیط قرار می( يعنی مشــتريان و رقبا) مهم
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مل چالش عوا، تقاضايشان و رقبا به دلیل تاثیرات غیر قابل انکار بر سهم شرکت از تقاضای بازار

ــازمان میبر ــندانگیزی برای س ــناخت ويژگی، اولین اقدام موثر در چنین بازاری. باش های آن ش

نوبت به تجزيه و تحلیل نقاط ضـــعف و قوت ، های لازمبعد از شـــناخت و بررســـی. باشـــدمی

ستراتژی ها میکه با اين تحلیل. رسد می، ودسازمان خ  سبی جهت بهبود   توان اهداف و ا های منا

، تیس و همکارانش) های پويانظريه قابلیت. به کار برد، کارکرد و اثربخشـــی عملیات ســـازمان

ــوص انتظارات (،1997 ــب ی در خص ــتراتژی کس بعد مهم عملکرد  دوکار بر وچگونگی تاثیر اس

سک ) مالی ستراتژی بر عملکرد مالی  ، دهدشکل می  را(، بازدهو  ري با توجه به اين نظريه تاثیر ا

ــازمان با توجه به رويکرد مديريت مالی و از طريق دو معیار مورد بررســی ( ريســک و بازده) س

ريزی شــده ناشــی از فعالیت اســتراتژيک   پايداری مالی برنامه، ريســکچرا که . گیردقرار می

اندازه ســودها را ، در حالیکه بازده(، 2011، راوارتی و گروالچاک) شــودشــرکت را شــامل می

اين موارد با يکديگر سلامت مالی کلی  در نهايت (. 2009، و هانسن  سرينیواسن  ) دهدنشان می 

 . دهندسازمان را نشان می

 پژوهش پیشینه

ــی ( 1393) خواهتنانی و محب ــی بهدر پژوهش ــتراتژی بین رابطه بررس ــب اس  با وکار کس

در اين پژوهش . پرداختند، 1391تا  1384شــرکت در بازه زمانی  ســهام بازده و ســود کیفیت

ستراتژی کسب  شرکت  ستفاده از سیستم امتیازدهی ايتنر و همکاران    وها از نظر ا ( 1997) کار با ا

از دو شاخص  با استفاده  های تهاجمی و تدافعی تقسیم شدند و کیفیت سود    به دو دسته شرکت  

ــود اندازه محافظه ــابداری و مديريت س ــت کاری حس ــده اس گیری ها جهت اندازهآن. گیری ش

شاخص محافظه   محافظه گیری و برای اندازه(، 2000) کاری گیولی و هاينکاری حسابداری از 

ــتفاده    ــده جونز اسـ ــود از مقیاس مجموع اقلام تعهدی اختیاری طبق مدل تعديل شـ مديريت سـ

ــیدند       کردند و  ــرکت     به اين نتیجه رسـ ــود در شـ ــبت به      که میزان مديريت سـ های تدافعی نسـ

شگام ) های تهاجمیشرکت  ست   ( پی شتر ا صادی بر رابطه بین راهبردهای   ، همچنین. بی محیط اقت

داری علاوه بر اين نتايج اين پژوهش رابطه معنا. باشدتجاری شرکت و کیفیت سود آن موثر می

در نهايت . دادها را نشــان نمیاتژی شــرکتکاری و بازده ســهام با نوع اســتربین ســط  محافظه

شرکت و بازده       ستراتژی های تجاری  صادی بر رابطه بین ا نتايج حاکی از آن بود که محیط اقت

 . باشدموثر نمی، سهام آن
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کار بر رابطه بین وهای کسب به بررسی تاثیر رقابت بازار محصول و استراتژی   ( 1392) ايزدی

ها جهت سنجش عملکرد مالی شرکتدر اين پژوهش . داخته استپر اهرم مالی و عملکرد مالی

ها و ارزش افزوده اقتصــادی  از دو شــاخص نســبت ارزش بازار شــرکت به ارزش دفتری دارايی

ستفاده گرديد  سته . ا شرکت جهت د سته بندی  ستراتژی     ها به دو د ستراتژی رهبری هزينه و ا ی ا

ستفاده      سله مراتبی ا سل شان داد  . شد  تمايز از روش خوشه بندی  مالی بر عملکرد که اهرمنتايج ن

 ای کهبه گونه. های پذيرفته شــده در بورس اوراق بهادار تاثیر منفی داشــته اســت مالی شــرکت

ــبت ارزش ) مالی بر عملکرد مالی  تاثیر اهرم  ــرکت به ارزش    نسـ برای ( ها دفتری دارايیبازار شـ

های با اســـتراتژی تمايز محصـــول تتر از شـــرکهای با اســـتراتژی رهبری هزينه منفیشـــرکت

ستراتژی کسب     در نهايت. باشد می وکار بر رابطه نتايج اين پژوهش نشان دهنده عدم تاثیر نوع ا

 . باشدها میبین اهرم مالی و ارزش افزوده اقتصادی شرکت

سی   ( 1389) يزدانی و بیريايی، متینزارعی شی به برر ستراتژيک   در پژوه رابطه بین گرايش ا

ــرکت  ــتفاده از رويکرد کارت امتیازی متوازنشـ ــازمانی با اسـ در اين . پرداختند، با عملکرد سـ

وکار مفهوم رقـــابتی درنظـــر گرفتـــه شـــده اســـت و از رويکرد  پژوهش برای استراتژی کسب

ها در اين پژوهش به اين نکته دست يافتند که  آن. استفاده شده است   ( 1989) تطبیقی ونکاترمن

ــتراتژی کســـب  عاد پیش   کننده ار نقش تعیینوک اسـ ، فعالی ای در عملکرد ســـازمانی دارد و اب

 . تحلیلی و تدافعی رابطه مثبت و معناداری با عملکرد سازمانی دارند، نگریآينده

ــتم   ( 2016) ابینوزی ــیس ــی اثر س ــی به بررس ــتراتژیدر پژوهش های های کنترل مديريت و اس

او در اين پژوهش . پرداخته است، هامتعلق به اقلیتوکار وکار بر عملکرد سازمانی کسبکسب

سید که رابطه مثبت و معنی  ستم کنترل مديريت   به اين نتیجه ر سی و ( مالی و غیرمالی) داری بین 

ــازمانی وجود دارد ــازمانی رابطه مثبت و   همچنین. عملکرد س ــتراتژی تمايز و عملکرد س بین اس

 . داری با عملکرد سازمانی نداردزينه رابطه معنیداری وجود دارد ولی استراتژی رهبری همعنی

ــی( 2016) و همکاران  بنتلی ــب   در پژوهشـ ــتراتژی کسـ ــی تاثیر اسـ وکار بر محیط  به بررسـ

که اســـتراتژی کســـب وکار بر محیط   و به اين نتیجه رســـیدندپرداختند ، هااطلاعاتی شـــرکت

نگر در کاهش عدم يندهاســتراتژی آ دارایهای شــرکت وها اثر گذار اســت اطلاعاتی شــرکت

 . کنندتر عمل میتقارن اطلاعاتی موفق
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وکار بر نوآوری و عملکرد شرکت در پژوهشی به بررسی اثر استراتژی کسب(، 2015) هاجر

عبارتند   (،1978) و اسنو يلزتايپولوژی مانوع استراتژی در اين پژوهش با توجه به . پرداخته است

هاجمی : از یل ، ت تدافعی تحل ــرکت        . گر و  ید شـ ــ جه رسـ به اين نتی ــتراتژی    هاجر  که اسـ هايی 

ــب ــتری برخوردارنـد     کســ همچنین . وکـار تهـاجمی دارنـد از نوآوری و عملکرد مـالی بیشـ

ــرکت   بالاتری برخوردار         شـ مالی  بالاتری از نوآوری را دارند از عملکرد  ــطوح  که سـ  هايی 

 . باشندمی

ستراتژی های مدر پژوهشی به بررسی پیامد  ( 2014) جوزفسون    وکار پرداختهکسب های الی ا

یت        . اســــت قابل يه  به نظر با توجه  يا  او در اين پژوهش  تاثیر عو ، های پو مل درونی  چگونگی  ا

غالب در مقابل -برداریبهره) وکارکســـبصـــنعت بر اســـتراتژی  شـــرکت و عوامل مربوط به

شاف  ست   ( غالب-اکت سی قرار داده ا ستراتژی  در ا، علاوه بر اين. را مورد برر ين پژوهش تاثیر ا

. وکار را بر دسـت آوردهای مالی شـرکت يعنی ريسـک و بازده نیز بررسـی شـده اسـت      کسـب 

پذيری شرکت عوامل   باشد که بلوغ و انعطاف نتايج جوزفسون در اين پژوهش حاکی از آن می 

ن تاثیرات باشند و آشفتگی بازار و رقابت صنعت اي   وکار میکسب تعیین کننده اصلی استراتژی   

وکار تاثیر معناداری بر ريسک و بازده شرکت کسباستراتژی ، علاوه بر اين. کنندرا تعديل می

 . دارند

ستراتژی کسب       (، 2014) يانی سبک رهبری و ا سی تاثیر  وکار بر عملکرد در پژوهشی به برر

  در اين پژوهش جهت تعیین. های کوچک و متوســط تولیدی پرداخته اســتســازمانی شــرکت

بکار گرفته شـــده و جهت تعیین ســـبک ( 1985) تايپولوژی پورتر، هانوع اســـتراتژی شـــرکت

استفاده شده ( تراکنشی) ها از سبک رهبری تحول آفرين و سبک رهبری تبادلیرهبری شرکت

آفرين اثر مثبت و معناداری دهنده آن است که سبک رهبری تحولنتايج اين بررسی نشان. است

. داری با عملکرد سـازمانی ندارد دارد ولی سـبک رهبری تبادلی رابطه معنا  بر عملکرد سـازمانی 

ها دارد ولی همچنین استراتژی رهبری هزينه تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد سازمانی شرکت   

نتايج به طور کلی نشان داد  . داری با عملکرد سازمانی ندارنداستراتژی تمرکز و تمايز رابطه معنا

آفرين و استراتژی رهبری  کوچک و متوسط با بکارگیری سبک رهبری تحول  های که شرکت 

 . آورندوکار خود بوجود میکسبعملکرد سازمانی بالاتری را برای ، هزينه



  1397، پاییز 29هشتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  167  

 

 

کار بر رابطه ودر پژوهشی به بررسی اثرات شدت رقابت و استراتژی کسب( 2008) جرمايس

شرکت  ست بین اهرم مالی و عملکرد  ضیه را که هزينه بدهی در  . ها پرداخته ا اين مطالعه اين فر

شرکت    شرکت  ستراتژی تمايز محصول از  ستراتژی رهبری هزينه های با ا ست ، های با ا ، بالاتر ا

تايید می   مالی و عملکرد ارتباط منفی وجود دارد و اين ارتباط      . کند را  علاوه بر اين بین اهرم 

ستراتژی انتخاب شده شرکت     ستراتژی تمايز ، وقتی ا ستراتژی رهبری هزينه    ا محصول به جای ا

 . تر خواهد بودباشد منفی

 های پژوهشفرضیه

 . داری وجود داردوکار شرکت رابطه معنیکسببین بلوغ شرکت و استراتژی : فرضیه اول

داری وکار شرکت رابطه معنیکسبمالی شرکت و استراتژی پذيری بین انعطاف: فرضیه دوم

 . وجود دارد

ضیه  ستراتژی  : سوم  فر سب بین ا شرکت رابطه معنی     ک سک  شرکت و ري داری وجود  وکار 

 . دارد

ضیه چهارم  ستراتژی  : فر سب بین ا شرکت رابطه معنی   ک شرکت و بازدهی  داری وجود  وکار 

 . دارد

بر رابطه عوامل  ( صنعت بازار و رقابتآشفتگی ) های زير در خصوص تاثیرات صنعت  فرضیه 

قرار  وکار مطرح و مورد آزمونبا استراتژی کسب  ( پذيری مالیانعطاف بلوغ و) درونی شرکت 

 . گیرندمی

و اســتراتژی    بلوغ شــرکتبین  یرابطه، هر چه نوســانات بازار بیشــتر باشــد  : فرضــیه پنجم

 . تراستقوی، وکارکسب

، وکارکسبو استراتژی  بلوغ شرکتبین  یرابطه، تر باشدرقابتی هر چه صنعت: فرضیه ششم

 . تراستقوی

ــیه هفتم  ــنعت    : فرضـ ــد  رقابتی هر چه صـ ــتراتژی     یرابطه ، تر باشـ بین انعطاف پذيری و اسـ

 . تر استوکار ضعیفکسب
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پذيری و اســتراتژی  بین انعطاف یرابطه، هر چه نوســانات بازار بیشــتر باشــد : فرضــیه هشــتم

 . تر استقویوکار کسب

 پژوهش روش

يک پژوهش           اين پ ــوعی  حاظ موضـ کاربردی و از ل يک پژوهش  هدف  حاظ  ژوهش از ل

برای بررسی وجود رابطه همبستگی بین متغیرها از   . شود می از نوع همبستگی محسوب   توصیفی 

لیمر و هاســمن اســتفاده شــده  Fهای پانل و آزمونهای ترکیبی تحلیل رگرســیون به طريق داده

ست  شرکت   جامعه آماری اين پژوهش . ا شده در بورس اوراق بهادار  شامل کلیه  های پذيرفته 

شد می تهران مناسب از جامعه آماری   آماری يک نماينده در اين پژوهش برای اين که نمونه .با

 : هايی انتخاب شده اند کهشرکتاز ، موردنظر باشد

ــرمايه، جزء هلدينگ  . 1 ــطه سـ ــنعت   ، بیمه ، مالیگریگذاری و واسـ بانکداری  لیزينگ و صـ

 نباشند؛

 شان تغییر نکرده باشند؛در طول دوره پژوهش سال مالی. 2

 در طول دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته باشند؛. 3

 های مورد نظر آنها در درسترس باشد؛داده. 4

 هايی که پايان سال مالی آنها پايان اسفند هرسال باشد؛شرکت. 5

 باشند؛ هادار تهران پذيرفته شدهدر بورس اوراق ب 89قبل از سال . 6

اند بنابراين  شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده   168، فوقمعیارهای  با در نظر گرفتن

  .رسدشرکت می-سال 840به  1393لغايت  1389طی بازه زمانی  پژوهشمشاهدات 

ــینــه پژوهش از روش  بــه منظور جمع ــوعی و پیشـ آوری اطلاعــات پیرامون ادبیــات موضـ

شــــرکت   لااط، های واقعی مورد نیاز پژوهشای و جهت دستیابی به داده تابخانهک های  عــــات 

از منابــــــع  ، های پژوهشتعريف متغیربـــا توجـــه بـــه ، شـــده در بـــورس اوراق بهـــادارپذيرفته

ــه   ــی از جملــ ــــ ــن آوردره، های مالیهای مندرج در صورتدادهمختلفــ ــــ ــايت   ، نويــ ــــ ســ

ـانی   علااط ـ ـرکت    رس ـ ـتفاده               ش ـ ـورس اس ـ ـازمان ب ـ ـورس و س ـ ـت      ب ـ ـده اس ـ ها در داده .ش
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و  eviewsها بوسیله نرم افزار  بندی و مرتب شده و سپس تجزيه تحلیل آن  افزار اکسل طبقه نرم

spss انجام شده است . 

 ی پژوهش و متغیرهای آن هامدل

 : باشدمشاهده میقابل  1 شکلمدل مفهومی پژوهش به صورت شماتیک در 

 

 

  مدل مفهومی پژوهش(. 1) شکل

ــیون و اجزای آنها مدل  ــیه   ، ها ی رگرسـ ــورت زير    جهت آزمون فرضـ های پژوهش به صـ

 : باشندمی

 آزمون فرضیه اول و دوم: 1مدل 

𝑆𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝜀 

  آزمون فرضیه سوم: 2مدل 

 𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝜀 

  آزمون فرضیه چهارم: 3مدل 

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝜀 
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 8الی  5 هایزمون فرضیهآ: 4مدل 

𝑆𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2FM𝑖𝑡 + 𝛽3IC𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑀𝑖𝑡 . 𝐹𝑀𝑖𝑡 +
𝛽6𝐹𝑖𝑡 . 𝐹𝑀𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑀𝑖𝑡 . 𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝑖𝑡 . 𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽9𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝜀  

 : ی فوقهامدلکه در 

 t,iSM :استراتژی شرکتi در سالt  

t,iCM :بلوغ شرکتi در سالt  

 t,iF :پذيری شرکت انعطافi در سالt 

t,iROA :های شرکتبازده دارايیi در سالt  

 t,iR :ريسک ويژه شرکتi در سالt  

 t,iFM :نوسانات بازار برای شرکتi در سالt  

 t,iIC :صنعت برای شرکترقابتi در سالt  

 t,iFS :اندازه شرکتi در سالt  

 t,iFL :اهرم مالی شرکتi در سالt  
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 تعريف / معادله متغیر

 استراتژی کسب وکار

 
 25تا  5امتیاز هر شرکت بین . شوندبه حالت نزولی مرتب می نگارههای داده

 استراتژی تهاجمی 25تا  15استراتژی تدافعی و  15تا  5: خواهد بود که

 (. 1393، تنانی و محب خواهو  1997، ايتنر و لرکر (باشدمی

 اولیه در بورس تا سال مورد بررسیهای بین عرضه عمومیسال  ( بلوغ) سن شرکت

 انعطاف پذيری مالی

= انعطاف پذيری (بازدهی جريان نقد آزاد) 

 جريان نقد آزاد هر سهم

قیمت جاری هر سهم
 

 : آيدکه در آن جريان نقد آزاد هر سهم از رابطه زير بدست می

جريان نقد آزاد هر سهم =

جريان نقد آزاد 

تعداد سهام منتشره
 

 قیمت سهم در پايان سال مالی: قیمت جاری سهم

 : شودو جريان نقد آزاد نیز بدين صورت محاسبه می

جريان نقد آزاد = 1) سودقبل از بهره و مالیات − (نرخ مالیات +

استهلاک دارايی ثابت و نامشهود تغییرات خالص سرمايه در گردش− −

  مخارج سرمايه ای

 گیریاندازه منظور به پژوهشی در( 1394) قربانی و آناقیز شعری

 نقدی جريان. کردند استفاده آزاد نقدی جريان بازده از، مالی پذيریانعطاف

 و گذاریسرمايه نیازهای دادن پوشش از بعد که، است نقدی وجوه، آزاد

. گیردمی قرار شرکت دسترس در، بدهی نبود فرض با و گردش در سرمايه

 بدهی پرداخت قدرت دهندهنشان( FCFY) آزاد نقدی جريان بازده نسبت

 برای مناسبی معیار رو اين از و باشدمی شرکت دوام يا بقا، نقدشوندگی، ها

 . است مالی پذيری انعطاف گیری اندازه

 انحراف معیار فروش تقسیم بر متوسط فروش صنعت در چهار سال گذشته نوسانات بازار

 رقابت صنعت

 برای هر شرکتجمـع تـوان دوم سهم بازار يک منهای 

سهم بازار از طريق فروش هر شرکت نسبت به کل فروش در صنعت ) 

 ( شودمحاسبه می
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 تعريف / معادله متغیر

 ريسک ويژه شرکت

 ( غیرسیستماتیکريسک) 

 ريسک کل = ريسک غیرسیستماتیک–ريسک سیستماتیک 

 : آيدکه در آن ريسک کل از رابطه زير بدست می

𝛿 = √
1

𝑛 − 1
∑ (𝑟𝑖 − 𝐸(𝑟𝑖))

2𝑛

𝑖=0
 

 : شودو ريسک سیستماتیک نیز بدين صورت محاسبه می

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣 (بازدهی سهم ×  (بازدهی بازار

𝑉𝑎𝑟 (بازدهی بازار) 
 

n ،دوره 

ir ، بازده واقعی در دورهi 

 (بتـا ،)شـاخص ريسـک سیسـتماتیک 

 (ROA )هاسود خالص تقسیم بر کل دارايی هابازده دارايی 

 تعريف/ معادله متغیرهای کنترل

 لگاريتم میزان فروش شرکت اندازه شرکت

 . هاها به کل دارايینسبت کل بدهی اهرم مالی

با . نداهدلحاظ ش تحقیق یهامدلدر ، مالی ها بر عملکردی کنترلی با توجه به اهمیت تاثیرگذاری آنمتغیرها

رگذار بر عملکرد به عنوان متغیرهای تاثیای کنترلی که بیشتر متغیره، تراتژیاس توجه به مطالعات مربوط به

در ( 1393) خواهبه عنوان مثال تنانی و محب. اندازه شرکت و اهرم مالی :عبارتند از، شوندشرکت استفاده می

از اهرم مالی و اندازه ، وکار با کیفیت سود و بازده سهام شرکتتحقیقی جهت بررسی رابطه استراتژی کسب

در تحقیقی به اين نتیجه رسید که اهرم ( 2003) همچنین ابرين. به عنوان متغیر کنترلی استفاده کرده اند شرکت

نیز برای بررسی رابطه استراتژی کسب و کار با ( 2013) نورالحق. مالی بر عملکرد شرکت اثر گذار است

 . اده نموده استکیفیت سود از اهرم مالی و اندازه شرکت به عنوان متغیر های کنترلی استف

 های پژوهشیافته

 1393 لغايت 1389های ســال طی، نمونه شــرکت 168 به مربوطهای داده قســمت اين در

 .است داده ها نشانداده اين های توصیفیآماره 1نگاره در . اندگرفته قرار مورد بررسی

صل از   سمن که  آزمونبا توجه به نتايج حا ست      2در نگاره های چاو و ها شده ا شان داده  ، ن

بايســت از  درصــد بوده و می  5کوچکتر از  هامدللیمر برای تمامی  Fداری آمارهســط  معنی 

داری آماره کای اســکوئر نیز برای تمامی  ســط  معنی . های تابلويی اســتفاده شــود  روش داده

ستفاده در برآورد       5ی پژوهش کوچکتر از هامدل ست بنابراين رويکرد مورد ا صد ا   هالمددر

 .باشدروش اثرات ثابت می
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 خلاصه آمار توصیفی(. 1) نگاره
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر تحقیق

 142/3 000/5 000/24 000/15 915/14 استراتژی کسب و کار

 784/8 000/1 000/47 000/15 756/15 بلوغ شرکت

 448/0 523/4- 253/5 150/0 177/0 انعطاف پذيری مالی

 299/0 000/0 939/0 737/0 710/0 رقابت صنعت

 122/0 000/0 748/1 012/0 025/0 نوسانات بازار

 835/0 110/6- 423/3 547/0- 603/0- ريسک ويژه شرکت

 130/0 255/0- 627/0 109/0 127/0 بازده دارايی ها

 643/0 258/4 224/8 877/5 943/5 اندازه شرکت

 202/0 090/0 566/1 618/0 604/0 اهرم مالی

 نتایج آزمون چاو و آزمون هاسمن(. ٢) نگاره

 مدل
 آماره چاو 

 (F لیمر ) 
 نتیجه آزمون داریسط  معنی

 آماره هاسمن

 ( کای اسکوئر) 
 نتیجه آزمون داریسط  معنی

 اثرات ثابت 000/0 119/53 داده های تابلويی 000/0 790/6 1

 اثرات ثابت 0001/0 197/21 داده های تابلويی 000/0 478/3 2

 اثرات ثابت 0006/0 265/17 داده های تابلويی 000/0 785/17 3

 اثرات ثابت 000/0 417/90 داده های تابلويی 000/0 724/17 4

 هاآزمون فرضیه

از  مســــانی واريــانس ه برقراری برای، هــادر اين پژوهش بــا توجــه بــه پــانلی بودن داده

بین خود همبســتگی ســريالی برای ارزيابی شــود و می اســتفاده White cross-section روش

ــونآزاز اجزا اخلال  ــتقلال متغیرزمون آبرای ، مون دوربین واتس ــیحیاس ــريب  های توض از ض

ستفاده می  همبستگی پیرسون   شر   داری الگومعناجهت آزمون . شود ا های رگرسیون از توزيع فی

ضرايب متغیرها از توزيع تی  ست و برای معناداری  ستفاده  ا  با توجه به در نهايت. شود مییودنت ا

شاهدات  ضیه حد مرکزی ( شرکت -سال  840) تعداد بالای م انحراف از فرض نرمال بودن  ، و ق

 . جملات پسماند معمولا بی اهمیت و پیامد های آن ناچیز است

 F آماره با توجه به مقدار سط  معناداری . ارائه شده است   اولمدل  تخمیننتايج  3نگاره در 

 ضريب تعیین تعديل شده مدل نیز حاکی از آن است که. شودبودن کلی مدل تايید میدار معنی
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کار شرکت توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین     ودرصد از تغییرات استراتژی کسب    5/80

. کندهای مدل را تأيید میاســـتقلال باقیمانده، همچنین مقدار آماره دوربین واتســـون. شـــودمی

های توضیحی  وه بر اين از آنجايی که مقدار ضريب همبستگی پیرسون جمله اخلال با متغیر   علا

ــده ــت ، معادله برآورد ش ــیار کوچک اس ــیحی از يکديگر ، بس بنابراين خطاها و متغیرهای توض

ــتقلال دارند ــرايب مربوطه نگارهدر نهايت با توجه به . اسـ ــیه اول و دوم تايید ، فوق و ضـ فرضـ

 . شوندمی

 نتایج تخمین مدل اول(. 3) ارهنگ

 F آماره با توجه به مقدار سط  معناداری . ارائه شده است   دوممدل تخمین نتايج  4 نگارهدر 

ضريب تعیین تعديل شده مدل نیز حاکی از آن است که . شودبودن کلی مدل تايید میدار معنی

. شوددرصد از تغییرات ريسک ويژه شرکت توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می 8/40

ستق ، همچنین مقدار آماره دوربین واتسون  علاوه بر اين . کندهای مدل را تأيید میلال باقیماندها

های توضـــیحی معادله جمله اخلال با متغیراز آنجايی که مقدار ضـــريب همبســـتگی پیرســـون 

شده  ست   ، برآورد  سیار کوچک ا ستقلال     ، ب ضیحی از يکديگر ا بنابراين خطاها و متغیرهای تو

 . شودپذيرفته میفوق فرضیه سوم  نگارههمچنین با توجه به . دارند

 

 

 

 

  وکاراستراتژی کسب: متغیر وابسته

  pضريب همبستگی  داریسط  معنی Tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

  _ 299/0 039/1- 719/4 904/4- ضريب ثابت

  008/0- 001/0 249/3- 084/0 271/0- بلوغ شرکت

  000/0 032/0 154/2- 093/0 201/0- انعطاف پذيری مالی

  008/0- 000/0 906/3 977/0 814/3 اندازه شرکت

  003/0- 000/0 824/4 501/0 419/2 اهرم مالی

  845/0 ضريب تعیین F 273/21آماره 

 F 000/0داری سط  معنی
  805/0 ضريب تعیین تعديل شده

  171/2 مقدار دوربین واتسون
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 نتایج تخمین مدل دوم(. 4) نگاره

 ريسک ويژه شرکت: متغیر وابسته

 pضريب همبستگی  داریسط  معنی Tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

 _ 000/0 507/8 488/0 156/4 ضريب ثابت

 007/0 002/0 172/3- 011/0 036/0- استراتژی شرکت

 008/0- 000/0 496/6- 120/0 783/0- اندازه شرکت 

 003/0- 019/0 353/2 301/0 708/0 اهرم مالی

 528/0 ضريب تعیین F 396/4آماره 

 F 000/0داری سط  معنی
 408/0 ضريب تعیین تعديل شده

 477/2 مقدار دوربین واتسون

 F آماره با توجه به مقدار سط  معناداری . ارائه شده است   سوم مدل تخمین نتايج  5 نگارهدر 

ضريب تعیین تعديل شده مدل نیز حاکی از آن است که . شودبودن کلی مدل تايید میدار معنی

ــد از تغییرات بازده دارايی 90 های شـــرکت توســـط متغیرهای وارد شـــده در مدل تبیین   درصـ

. کندهای مدل را تأيید میاســـتقلال باقیمانده، همچنین مقدار آماره دوربین واتســـون. شـــودمی

های توضیحی   جمله اخلال با متغیرعلاوه براين از آنجايی که مقدار ضريب همبستگی پیرسون     

ــده ــت ، معادله برآورد ش ــیار کوچک اس ــیحی از يکديگر ، بس بنابراين خطاها و متغیرهای توض

 . شودهمچنین با توجه به ضرايب فرضیه چهارم پذيرفته می. استقلال دارند

 سوم نتایج تخمین مدل(. 5) نگاره
 هابازده دارايی: متغیر وابسته

 pضريب همبستگی  داریسط  معنی Tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

 _ 069/0 821/1- 146/0 266/0- ضريب ثابت

 007/0 000/0 574/10 001/0 008/0 استراتژی شرکت

 008/0- 001/0 278/3 027/0 089/0 اندازه شرکت 

 003/0- 000/0 351/26- 015/0 408/0- اهرم مالی

 920/0 ضريب تعیین F 211/45آماره 

 F 000/0داری سط  معنی
 900/0 ضريب تعیین تعديل شده

 978/1 مقدار دوربین واتسون

ــیه  ــنعت      8الی  5های  در فرضـ ــانات  ) پژوهش تأثیر تعديلی متغیرهای بخش صـ بازار و  نوسـ

اســـتراتژی با ( پذيری شـــرکتانعطافبلوغ و ) بر رابطه عوامل درون شـــرکت( صـــنعترقابت
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ها از مدل شماره چهار  گیرد و برای آزمون اين فرضیه مورد بررسی قرار می کار شرکت  وکسب 

با توجه به مقدار . ارائه شـــده اســـت چهارممدل تخمین نتايج  6 نگارهدر . شـــودبهره گرفته می

شده مدل     . شود بودن کلی مدل تايید میدار معنیF آماره سط  معناداری  ضريب تعیین تعديل 

کار شــرکت توســط  ودرصــد از تغییرات اســتراتژی کســب   6/81نیز حاکی از آن اســت که 

اســتقلال ، همچنین مقدار آماره دوربین واتســون. شــودمتغیرهای وارد شــده در مدل تبیین می

ی پیرسون  علاوه براين از آنجايی که مقدار ضريب همبستگ  . کندهای مدل را تأيید میباقیمانده

شده   جمله اخلال با متغیر ضیحی معادله برآورد  ست   ، های تو سیار کوچک ا بنابراين خطاها و ، ب

پذيری  های بلوغ و انعطافايی که متغیراما از آنج. متغیرهای توضیحی از يکديگر استقلال دارند

 . پذيرفته نمی شوند 8الی  5های فرضیه، دار نیستندمعنا مالی

 نتایج تخمین مدل چهارم(: 6) نگاره
 وکاراستراتژی کسب: متغیر وابسته

 pضريب همبستگی  داریسط  معنی Tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

 _ 447/0 761/0 642/3 773/2 ضريب ثابت

 008/0- 381/0 877/0- 100/0 088/0- بلوغ شرکت

 000/0 571/0 567/0 784/0 444/0 انعطاف پذيری مالی

 010/0 410/0 824/0 640/1 351/1 نوسانات بازار 

 رقابت صنعت

-

419/11 810/1 -310/6 000/0 007/0 

 _ 003/0 006/3- 157/0 473/0- اثر متقابل بلوغ و نوسانات بازار 

 اثر متقابل انعطاف پذيری و نوسانات بازار

-

198/15 310/4 -526/3 001/0 _ 

 _ 019/0 353/2- 109/0 257/0- اثر متقابل بلوغ و رقابت صنعت

 _ 812/0 239/0- 995/0 237/0- اثر متقابل انعطاف پذيری و رقابت صنعت

 008/0- 000/0 420/5 731/0 959/3 اندازه شرکت 

 003/0- 000/0 212/5 434/0 261/2 اهرم مالی

 855/0 ضريب تعیین F 021/22آماره 

 F 000/0داری سط  معنی
 816/0 ضريب تعیین تعديل شده

 152/2 مقدار دوربین واتسون
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 گیری نتیجه

ــان می   نتايج پژوهش در   ــیه اول نشـ داری میان بلوغ   دهد که رابطه منفی و معنی رابطه با فرضـ

ــتراتژی کســب  ــرکت و اس کار شــرکت وجود دارد و اين ارتباط حاکی از آن اســت که با  وش

شرکت  سب   ، افزايش بلوغ  ستراتژی ک شرکت  وا های پژوهش در يافته. شود تر میتدافعیکار 

ــون  ــیه با نتايج مطالعات جوزفسـ اما ، مبنی بر وجود رابطه مطابقت دارد( 2014) مورد اين فرضـ

 . جهت رابطه عکس پژوهش ياد شده است

شان می    ضیه دوم ن داری میان انعطاف  دهد که رابطه منفی و معنینتايج پژوهش در رابطه با فر

ست  ست که با   وراتژی کسب پذيری مالی و ا شرکت وجود دارد و اين ارتباط حاکی از آن ا کار 

ــب ، افزايش انعطاف پذيری مالی ــتراتژی کسـ ــرکت تدافعیواسـ ــودتر میکار شـ های يافته. شـ

مبنی بر وجود رابطه مطابقت  ( 2014) پژوهش در مورد اين فرضـیه با نتايج مطالعات جوزفسـون  

 . ياد شده است اما جهت رابطه عکس پژوهش، دارد

ــوم نشـــان می        ــیه سـ داری میان   دهد که رابطه منفی و معنی   نتايج پژوهش در رابطه با فرضـ

سب    ستراتژی ک شرکت     وا سک ويژه  شرکت و ري وجود دارد و اين ارتباط حاکی از آن ، کار 

. شود ريسک ويژه شرکت کمتر می  ، کار شرکت وتر شدن استراتژی کسب   است که با تهاجمی 

 . مطابقت دارد( 2014) پژوهش در مورد اين فرضیه با نتايج مطالعات جوزفسون هایيافته

ــان می        ــیه چهارم نشـ داری میان   دهد که رابطه مثبت و معنی    نتايج پژوهش در رابطه با فرضـ

سب    ستراتژی ک شرکت و بازده دارايی وا شرکت کار  وجود دارد و اين ارتباط حاکی از ، های 

ستراتژی کسب   تر شدن آن است که با تهاجمی  های شرکت بیشتر    بازده دارايی، کار شرکت وا

ــودمی ــون يافته. ش ــیه با نتايج مطالعات جوزفس مطابقت  ( 2014) های پژوهش در مورد اين فرض

 . دارد

سوم و چهارم با نتايج مطالعات هاجر    ضیه  مبنی بر اين که ( 2015) نتايج تحقیق در رابطه با فر

 . مطابقت دارد، عملکرد مالی بهتری دارند، ترکار تهاجمیوهای با استراتژی کسبشرکت

در فرضیه پنجم وجود اثر تعديلی متغیر نوسانات بازار بر رابطه میان بلوغ شرکت و استراتژی      

ای  کنندهبه عبارت ديگر نوسانات بازار اثر تعديلی تقويت. تايید نشده است، کار شرکتوکسب

 . کار شرکت نداردوژی کسببر رابطه بین بلوغ شرکت و استرات
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در فرضیه ششم وجود اثر تعديلی متغیر رقابت صنعت بر رابطه میان بلوغ شرکت و استراتژی        

ای  کنندهبه عبارت ديگر رقابت صنعت اثر تعديلی تقويت. تايید نشده است، کار شرکتوکسب

 . کار شرکت نداردوبر رابطه بین بلوغ شرکت و استراتژی کسب

ــیه   ــنعت بر رابطه میان انعطاف        در فرضـ پذيری مالی   هفتم وجود اثر تعديلی متغیر رقابت صـ

ستراتژی کسب     شرکت وشرکت و ا ست   ، کار  شده ا صنعت اثر  . تايید ن به عبارت ديگر رقابت 

ــعیف ــب  ای بر رابطه بین انعطافکنندهتعديلی تض ــتراتژی کس ــرکت و اس کار  وپذيری مالی ش

 . شرکت ندارد

د اثر تعديلی متغیر نوســانات بازار بر رابطه میان انعطاف پذيری مالی  در فرضــیه هشــتم وجو  

ستراتژی کسب     شرکت وشرکت و ا ست   ، کار  شده ا سانات بازار اثر  . تايید ن به عبارت ديگر نو

ــب     ای بر رابطه بین انعطاف  کننده تعديلی تقويت   ــتراتژی کسـ ــرکت و اسـ کار  وپذيری مالی شـ

 مورد فرضیه های پنجم تا هشتم با نتايج پژوهش جوزفسون    های پژوهش دريافته. شرکت ندارد 

 . مطابقت ندارد( 2014)

شرکت و انعطاف    ست که بلوغ  پذيری مالی تاثیر بطور کلی نتايج اين پژوهش حاکی از آن ا

شرکت       سط  ستراتژی تو سزايی در انتخاب ا شرکت   ، ها دارندب ستراتژی انتخابی  ها بر همچنین ا

ست عملکرد مالی آنها  سان   ، دولت، ها بانک، گذارانسرمايه  لذا به، اثرگذار ا  مديران، حسابر

نوع اســتراتژی  ارزيابی جهت که شــودمی مالی پیشــنهاد اطلاعات کنندگاناســتفاده ســاير و

صمیم  و هاشرکت  انتخابی سبت  گیریت شرکت    فروش يا خريد به ن  و وام اعطای، هاسهام 

پذيری مالی و جهت ارزيابی عملکرد مالی رکت و انعطافاز بلوغ شــ، های آنهافعالیت بررســی

 . ها از نوع استراتژی انتخابی آنها در کنار ساير معیارها استفاده نمايندشرکت

 : توان به موارد زير اشاره کردنیز می های پژوهشازمحدوديت

 شــرکت ای در تشــخیص اســتراتژی انتخابی کنندههای پژوهش و توســعه عامل تعیینهزينه

از ، های پژوهش و توسعه در ايرانباشد که به دلیل عدم افشای اطلاعات مربوط به هزينهمی

روش امتیاز دهی ) هاهای مالی در تعیین اســتراتژی انتخابی شــرکتهای صــورتديگر داده

 . استفاده شده است( ايتنر و لرکر
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 عامل ، نرخ در کشـــور ما دارد با توجه به بالا بودن نرخ تورم و نوســـانات شـــديدی که اين

تواند نتايج پژوهش حاضــر را تحت تغییر قرار تورم به عنوان يک متغیر کلان اقتصــادی می

 . دهد

 وکار پیشـنهادهايی به شـرح زير   های کسـب سـازی مطالعات در حوزه اسـتراتژی  جهت غنی

 : گرددارائه می

 های احتمالیشاخص  عنوان ها بهآن از توانمی که وجود دارد ديگری متغیرهای 

شرکت   ستراتژی منتخب   توانمی متغیرها اين جمله از. گرفت کمک هاارزيابی ا

 موجودی ارزشیابی روش، های فعال در آن صنعتشرکت تعداد و صنعت نوع به

 . نمود اشاره.. .و استهلاک روش، کالا

  ستفاده سبت  ا  اطلاعات تواندمی نیز نقد وجوه جريان صورت  بر های مبتنیاز ن

 در. در اختیار گذارد، هاکار منتخب شرکت واستراتژی کسب   زمینه در سودمندی 

 . به بررسی و تحقیق بپردازند اين زمینه در آتی محققین شودمی پیشنهاد نتیجه

 ها کار انتخابی شرکتورابطه بین تورم و استراتژی کسب 
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Abstract 
This study investigates the relation between a company's internal 

factors (maturity and financial flexibility) and its business strategy and 

the relation between business strategy and financial performance (risk 

and return). Finally, the impact of industry (market volatility and 

competition in the industry) on the relation between internal factors 

and the company's business strategy has been investigated. To assess 

the type of companies' applied strategy (aggressive or defensive) , the 

Ittner and Larcker) 1997) scoring system is used. For statistical 

analysis, multivariate regression model with two control variables 

(firm size and financial leverage) is used. The sample consists of 168 

companies listed in Tehran Stock Exchange for the period from 2011 

to 2015. The results show that the more mature and financially flexible 

a company is, the more defensive business strategy it has. In addition, 

the more aggressive business strategy of a company, the more asset 

returns and the less specific risk. The results also show that higher 

market volatility and industry competitiveness do not have any 

amplifying effect on the relation of the maturity and financial 

flexibility of a company to its business strategy.  

Keywords: Business Strategy, Firm Maturity, Financial Flexibility, Company's 
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