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گذاری  ها یکی از عوامل مؤثر بر کارایی سرمایه استراتژی تجاری شرکت هدف:

نگتر و   ای استت استتراتژی نینتده    های سرمایه گذاری سطوح سرمایه هکنند و مشخص

ها  ، شرکت(7318مایلز و اسنو )تجاری  های به عنوان دو سر طیف استراتژیتدافعی 

، نظتار  و اتتیتارا  متدیریتی    گتذاری  را در معرض ستطوح متاتاوتی از سترمایه   

گذاری مدیریتی استت    دهند که دارای پیامد متعددی برای تصمیما  سرمایه میقرار

گتذاری   های تجاری فوق بر کتارایی سترمایه   یژاستراتثیر أهدف این مقاله، بررسی ت

 ها است  شرکت

ای،  بتترای بررستتی مو تتوس، براستتان رگرستتیون لجلتتتی   ند ملتته روش:

زمتانی   ۀشرکت پذیرفته شده در بورن اوراق بهادار تهتران طتی بتاز    773های  داده

های مالی و ستایت رستمی بتورن     افزار رهاورد نوین، صور  از نرم 7934-7988

 های پژوهش استااده شد  نوری و برای نزمون فر یه اوراق بهادار تهران  مع

نگر و مبتنی  هایی که استراتژی نینده های پژوهش، شرکت براسان یافته ها: یافته

گتذاری کترده و    های بتا ریلت  بتار سترمایه     کنند، درپروژه بر نونوری را دنبال می
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هتای پیترو    کته شترکت    حتالی    درگتذاری دارنتد   سترمایه  احتمال زیادی برای بیش

حتد   از گتذاری کمتتر   استراتژی تدافعی و مبتنی بر کارایی بیشتر در معرض سترمایه 

 قرار دارند 

تتر و التزام بته     سطح پتایین اتتیتارا  متدیریتی و نظتار  دقیت       گیری: نتیجه

منجر به تصمیما   عمدتاًهای پیرو استراتژی تدافعی  گذاری کمتر در شرکت سرمایه

هتای پیترو استتراتژی     در شترکت  ،شود  از طرف دیگر گذاری کمترازحد می سرمایه

گذاری بیشتر  گیرانه و نیاز به سرمایه نگر، اتتیارا  مدیریتی بیشتر، نظار  سهل نینده

 .شود گذاری می منجر به تصمیما  بیش سرمایه

 .گذاری سرمایهکمتر از حد، بیش  گذاری سرمایهتجاری،  های استراتژی ی کلیدی:ها واژه

 مقدمه

با خالص ارزش  هایی پروژهمعنی پذیرش مفهومی، به  صورت به گذاری سرمایهایی کار

 هییای فرصییت، گییذر از اییی   گییذاری سییرمایهفعلییی متبییت اسییت و من ییور از ناکییارایی    

با خیالص ارزش فعلیی    هایی پروژهکمتر از حد( و یا انتخاب  گذاری سرمایه) گذاری سرمایه

 شیود  میی اسیتدلل   .(1961 فروغیی و همایاران،  ) اسیت ( ازحید  بیی   گذاری سرمایه) منفی

 ۀکننید  مشیخص  و گذاری سرمایهبر کارایی  مؤثر عوامل ازیای  ها شرکت استراتژی تجاری

 ةمسئل از طرف دیگر(. 6119 همااران، و نویسی) استای  سرمایه یها یگذار هیسرماسطح 

یی    1سیت کیه وگونیه اسیتراتژی تجیاری     ایی  ا و مدیریت  ر تحقیقات حسابداریاصلی د

منافع سهامداران عمل نمایند. تحقیقیات   برخلافشرکت مما  است موجب گردد مدیران 

انید کیه    قیرار داده  بررسیی  میورد ترکیبی از اسیتراتژی تجیاری یی  شیرکت را      ةقبلی سنج

( و ایی   1698 یلز و اسینو، امی ) اسیت  شده تعریفتدافعی و  نگر آینده های استراتژی برحسب

نگیر   های با استراتژی تجاری آینیده  اند که شرکت تجربی مستند کرده صورت بهموضوع را 

 شیوند  بیشتر با مسائل نمایندگی مواجه می گذاری کرده، با ریس  بال سرمایههای  در پروژه

گزارشییگری مییالی بیشییتری از خییود نشییان  هییای ن مییی بیییبنییابرای   .(1669 راجاگوپییالن،)

بنتلیی و  ) هیایی اسیت   بیشیتر در حسابرسیی ونیی  شیرکت     هیای  تیلاش کیه نیازمنید    دهند یم

هیای بیا اسیتراتژی     شرکت که دهد میتحقیقات دیگر نشان  ،بر ای (. علاوه 6119همااران، 
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دییانتی  ؛ 6111همایاران،  هیگیی  و  ) اجتنیاب مالییاتی   هیای  استراتژینگر بیشتر درگیر  آینده

 .(1969خیواه،   تنیانی و محیب  ) ( بوده و کیفیت سود بهتری دارنید 1961دیلمی و همااران، 

و ن یارت ضیعیف    (6111 بویید و سیالمی ،  ) شود که اختیارات مدیریتی بیشیتر  استدلل می

هیای مسیتقل    نگر محیط را بیرای دییدگاه   ( در ی  استراتژی آینده6119بنتلی و همااران، )

نویسیی و  ) شیود  یگیذار  هیسیرما   یبی کیه ممای  اسیت منجیر بیه       سیازد  یممدیریتی آماده 

تومیا  و  ) کمتیر اختییارات میدیریتی    اسیتراتژی تیدافعی   دیگر، ( از طرف6119 همااران،

( را در پییی دارد کییه 6119بنتلییی و هماییاران، ) تییری ( و ن ییارت جییدی1669 راماسییوامی،

گذاری کمتر از حد در  های مرتبط با شغل خود به سرمایه کاه  ریس  من ور بهمدیران را 

 (.6119نویسی و همااران، ) انگیزاند برمی ریس  پرهای با بازدهی بال اما  پروژه

در تحقیی  حاضیر بیه دو     گذاری سرمایه کاراییبررسی ارتباط بی  استراتژی تجاری و 

، بییدل و همایاران  )ن ییر   دلیل حائز اهمیت اسیت: اول اینایه در پاسیخ بیه تحقیقیات قبلیی      

گیذاری را   میالی و کیارایی سیرمایه    یهیا  گیزارش علی بی  کیفییت   ةکه بررسی رابط (6116

 .کنید  میی اثر درجیه اول معرفیی    عنوان بهاند، تحقی  حاضر استراتژی تجاری را  الزامی کرده

بیی  نیوع    رابطیة  (6119) نویسیی و همایاران   ییر  تحقیقات خارجی مختلفی ن در دوم ایناه

 اما در ؛و مستند شده استگذاری به خوبی بررسی  لوب سرمایهاستراتژی تجاری و سطح مط

و مییزان   هیا  تجاری بر سطوح سرمایه گیذاری شیرکت   یها یاستراتژ ریتأث ،تحقیقات داخلی

 خی   ،بیا انجیام تحقیی  حاضیر     ،نگرفته است. بنیابرای   آنها مورد بررسی و آزمون قرار ةبهین

 .گردد یمداخلی نیز مرتفع  یها پژوه مربوطه در ادبیات 

شیامل  در ادامه ساختار مقاله به ایی  ترتییب خواهید بیود؛ ابتیدا مبیانی ن یری پیژوه          

بعید بیه   های تجاری و انواع آن تعریف شده اسیت. بخی     گذاری، استراتژی کارایی سرمایه

شناسیی پیژوه     ادامیه روش پیژوه  اختایاد دارد. در   های  پیشینه تجربی و طرح فرضیه

شیود. در بخی  پاییانی نییز پیب از بییان نتیای          هیای تحقیی  ارائیه میی     الگوو  شامل متغیرها

 پژوه ، نتیجه گیری و پیشنهادها خواهد آمد.
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 ها فرضیهپژوهش و تدوین  ۀپیشین

 گذاری سرمایه کارایی

بیر   یا هیسیرما  یهیا  یگیذار  هیسیرما ، یگذار هیسرما با توجه به وارووب نئوکلاسی 

بیانگر ای  مورد است کیه آییا منیافع     Qنسبت نهایی  .شوند میارزیابی  Qمبنای نسبت نهایی 

نهیایی   ةجدید فراتیر از هزینی   یها یگذار هیسرمانهایی حتی با در ن ر گرفت  تعدیلات بابت 

(. 6119نویسیی و همایاران،   ؛ 6116بییدل و همایاران،   ) گذاری خواهد بود یا خییر  سرمایه

میالی   تیأمی  نیازمند  ،با خالص ارزش فعلی متبت ییها پروژهدر  یگذار هیسرماعلاوه بر ای  

وجیه نقید اضیافی را بیه      باید، مدیران ۀ مربوطبهر های هزینهو بعد از پرداخت  استخارجی 

کییه  کننیید یمییپیشیینهاد  (1618لیییانی و میلییر )مودی کییه درحییالیگییذاران برگرداننیید.  سییرمایه

سرمایه را در بازارهای کامل حفظ کننید، تحقیقیات    ةسطوح بهین توانند یمهمیشه  ها شرکت

گیذاری کیه شیامل منیابع      سیرمایه  کارایی برتواند  اصطااک بازار می که کنند میدیگر بیان 

 (.1689جنس ، ) باشد تأثیرگذار است( و تضاد نمایندگی 1699 ،زیرام) مالی

مفهییومی زمییانی  طییور بییه (1989) مییدر  و حاییارزادهو  (6116بیییدل و هماییاران )

هایی با خیالص ارزش   که پروژه کند میکارا تعریف  عنوان بهگذاری ی  شرکت را  سرمایه

 یهیا  نیه یهزفعلی متبت تحت سیناریوی بیدون اصیطااک بیازار ماننید انتخیاب معایو  و        

هرگونیه   گذاشیت   کنیار کمتر از حید شیامل   گذاری  بنابرای  سرمایه ؛نمایندگی انتخاب کند

در غیاب انتخاب معاو  خالص ارزش فعلیی   تواند یمگذاری است که  های سرمایه فرصت

گیذاری در   سیرمایه  عنیوان  بیه را  گذاری سرمایه  یب آنهامشابه  ای شیوهمتبتی داشته باشد. به 

گیذاری   . در ادبیات مرتبط با سیرمایه کنند یمهایی با خالص ارزش فعلی منفی تعریف  پروژه

اگر به ایی    ،گریز که نگران شغل خود هستند مدیران ریس  شود یمکمتر از حد، استدلل 

لمبیرت،  ) را در معرض ریس  قراردهد آنهاهایی رفاه شخای  نتیجه برسند که ونی  پروژه

گیذاری   سرمایه یها پروژههای افزاینده ارزش یا اجتناب از  مما  است با رد پروژه ،(1689

 خواهنید  یمگذاری، مدیران  سرمایه کاری کنند. از طرف دیگر، با بی  کمریسای اما بهینه، 

تیا   کننید گذاری آن را فراتیر از حالیت بهینیه     و میزان سرمایه دهندشرکت خود را گسترش 
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پیشینهاد   (1689جنسی  ) (. 6119آقیاروال و سیاموی ،   ) کسب کنندقدرت و منافع بیشتری 

پرداخیت بیه سیهامداران در     جیای  بهنقد آزاد را  های جریان طلب منفعتکه مدیران  کند می

گذاری خواهند کرد کیه ایی  عمیل منجیر بیه       های با خالص ارزش فعلی منفی سرمایه پروژه

 گذاری غیربهینه خواهد شد. سرمایه بی 
 استراتژی تجاری

سیازمانی تلقیی    تیی مأمورراه و روش تحقی   ، اسیتراتژی را  (1969نمازی و همااران)

 و عوامیل داخلیی  و تهدییدها(   هیا  فرصیت ای که سیازمان عوامیل خارجی)   به گونه ،کنند یم

 داخلیی و فرصیتهای خیارجی بیه خیوبی      قیاط قیوت  نا بررسیی و از  وضیعف هیا( ر   ها قوت)

ادبییات میدیریت شیامل گونیه     . بیرد  یمی های داخلیی را از بیی     و ضعف کند میبرداری  بهره

و بیه توصییف ایی      اسیت  (وکیار  کسیب  اسیتراتژی )بیویژه   هیا  اسیتراتژی شناسی متعددی از 

مربیوط بیه عملییات خیود بیه رقابیت        بازارهیای وگونه در  ها شرکتکه  پردازد میموضوع 

بیر مبنیای    آنهیا که مزیت رقیابتی   هایی استراتژیبی   (1668) پورتر متال عنوان به .پردازند می

از طیرف دیگیر    .شیود  میی  قائیل فیر    استقیمت )رهبری بها( و کیفیت )تنوع محاولت( 

 بنیدی  تقسییم اکتشافی  .6استتمارگر و  .1را به دو گروه  تجاری های استراتژی (1661مارچ )

 تجیاری را بیه سیه گیروه     هیای  اسیتراتژی  (1661)تریسی و ویرسما مشابه  ای شیوهبه  کند می

گونیه   ،ایی  وجود بیا  .کنید  میتقسیم  6ت با مشترییمصمی تعالی عملیاتی، رهبری محاول و

در تحقیقیات اخییر بیشیتر بیه کیار       (1698میایلز و اسینو )  توسیط   شده ارائهشناسی استراتژی 

هییای شییرکت ن یییر کیفیییت   تجییاری را بییه خروجییی هییای اسییتراتژیاسییت و  شییده گرفتییه

، عیدم تقیارن   مالی، کیفیت سود، عملارد شرکت، ریس  سقوط قیمت سیهام  های گزارش

میرتبط  و خودشییفتگی میدیران    مالییات  ازاجتنیاب   پیذیری اجتمیاعی،   اطلاعاتی، مسیئولیت 

 دییانتی دیلمیی و همایاران،   ؛ 6111ینیز و همایاران،   گهی؛ 6119 بنتلی و همااران،) کند می

 خیواه، تنانی و محب ؛ 1961 مرادی و سپهوند،؛ 6119 انگ،ژ؛ 6119 حبیب و حس ،؛ 1961

 (1698میایلز و اسینو )  (. 1969 ،هیا یحاج، 1969 ،هیا یحاج؛ 1969 همااران،نمازی و ، 1969

نگر، تدافعی ییا تحلیلیی را    یای از سه استراتژی مما  آینده ها شرکت که کنند میاستدلل 
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و ایی  مهیم بیا پیذیرش الگوهیای مختلیف بازارهیای محایول، فنیاوری،           گیرنید  میبه کار 

 شیود تیا در شیرایط رقیابتی در بیازار بیاقی بماننید        و فراینید سیازمانی حاصیل میی     ساختارها

مسییر   کننده مشخصگر یا تدافعی( ن آینده های استراتژیاستراتژی تجاری شرکت )از طری  

گذاری آن بوده و سطح اختیارات مدیریت و عیدم تقیارن اطلاعیاتی آن     استراتژی  سرمایه

 سیازد  میی  متیأثر گیذاری آن را نییز    تایمیمات سیرمایه   نهاییت  درقرار داده و  تأثیررا تحت 

 (.6119نویسی و همااران، )

 میایلز و اسینو  توسیط   شده ارائههای استراتژی و گونه شناسی  جهدر ای  تحقی  نیز از سن

بیر اسیا  گونیه     شده ارائه های استنباطاست: اول ایناه  شده استفادهبه وندی  دلیل  (1698)

و ایی   سیازمانی دارد   یهیا  یشناسی  گونیه بیا سیایر    ای ملاح ه قابلپوشانی  شناسی مذکور هم

(. 6119وی  و همایاران،   ) است استفاده قابلسازمانی  های شناسی برای سایر گونهها  استنباط

 را معادل بیا اسیتراتژی تمیایز    (1698) مایلز و اسنونگر  توان استراتژی آینده خاد می طور به

یییا اسییتراتژی رهبییری بییازار  (1661) مییارچ 9اکتشییافی، اسییتراتژی (1668) پییورترمحاییول 

میایلز و  مشیابه اسیتراتژی تیدافعی     ای شییوه دانست. به  (1661) تریسی و ویرسمبمحاول 

 اسییتراتژی ،(1668) پییورتربییا اسییتراتژی رهبییری بهییای   ارز هییمتییوان  را مییی (1698اسیینو )

 تریسییی و ویرسییمب 1یییا اسییتراتژی رهبییری تعییالی عملیییاتی (1661) مییارچ 1اسییتتمارگری

 های دادهبا استفاده از  (1698) مایلز و اسنودانست. دوم ایناه گونه شناسی سازمانی  (1661)

بیر   عمیدتا   ذکرشیده هیای   شناسیی  سایر گونه که حالی در ،آرشیوی قابل عملیاتی شدن است

وی  و  ) قابلیت تایرار ندارنید   زیاد  احتمال  بهو  کنند یممااحبه یا پیمای  از کارکنان اتاا 

مختلیف و   هیای  محییط در  (1698مایلز و اسینو ) (. سوم ایناه گونه شناسی 6119همااران، 

هیگینیییز و ، (6119همایییاران)بنتلیییی و ، (1689) همبریییی اگون ن ییییر تحقیقیییات گونییی

 تأییییدمییورد  (6119) نویسییی و هماییاران و  (6119) ویی  و هماییاران ، (6111هماییاران)

تیدافعی و   های استراتژی ۀن ری دربار های بحثاست. لزم به یادآوری است که  قرارگرفته
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قابیل   هیا  شناسیی  تحیت سیایر گونیه    پیشنهادشیده تجیاری   هیای  اسیتراتژی نگر در مورد  آینده

 است. کارگیری به
 نگر استراتژی آینده

که بیه دنبیال محایولت جدیید و      هستند 9یا نوآورانه یها شرکتاغلب  ،نگرها آینده

خود را بیه تحقیی  و توسیعه و     ةبخ  ع یمی از بودج آنها هستند. بازار یها فرصتاستتمار 

تماییل   داشیته،  یا گسیترده محاولت  ةدامن آنها ،علاوه بر ای  ،اند دادهاختااد  بازاریابی

اولیی  قیدرت    ،مربوطه ارند در بازنتا بتوا دهندترکیب محاولت خود را تغییر  سریعا  دارند

بیالیی   پیذیری  انعطیاف کیه از   دهید  میی اجیازه   هیا  شیرکت ای  استراتژی بیه   .را داشته باشند

مایانیای کیه    هیای  فنیاوری  در ای سیرمایه  های گذاری سرمایه هرگونهو از  باشندبرخوردار 

تیا   شیود  یمای  موضوع باعث  .کنند اجتناب  ،شود یممحاول  نوع خاصی ازمنجر به تولید 

تولیید   هیای  فعالیتبه کارایی در  یابی دستاز  تغییرات بازار واکن  نشان داده، به درنگ بی

(. به سخنی دیگر، ای  استراتژی اختیارات بیشیتری  6119و  و همااران، ) بازمانندو توزیع 

نوآوری توصیف  کنندۀزیرا شرکت را پیشرو در بازار و دنبال  ،کند میرا برای مدیران ارائه 

میالی   تیأمی  جدید و وندگانه جهیت   های فناوریگذاری در  . ای  مهم نیاز به سرمایهکند می

 کونانیت و همایاران،  ) طراحی محاولت نو و کشف بازارهای جدید محایولت را دارد 

همزمیان و بیا    طیور  بیه مختلیف   یهیا  یفناور کارگیری به(. 6119 نویسی و همااران،؛ 1661

ای بیه   توجه وییژه  بایدسطوح مختلف پیچیدگی نیازمند استخدام کارمندان ماهری است که 

 دلییل  بیه (. 6118 نایار و همااران،) ده کنداستفا ها فناوری ازای  بهینه صورت بهشود تا  آنها

ریزی رفتار مدیران در یی    تهاجمی، برنامه های استراتژیجدید و  یها دهیا کشف بر تأکید

 (.1666راجوگوپالن و فینالستی ، ) استبافتی که آزادی عمل زیادی داشته باشد، سخت 

تجربیی نشیان    صیورت  بهمشابه استدلل کرده و  یا وهیشبه  (6119نویسی و همااران )

گیذاری گسیترده اسیت و زمینیه را      نیازمند سیرمایه  ،نگر استراتژی تجاری آینده که دهند یم

خیالص ارزش فعلیی منفیی مهییا     بیا   هیایی  پیروژه گیذاری در   سرمایه برای مدیران جهت بی 

و  شیده  تعرییف هیای   گیری به آنان همراه با رویه جهت تامیم ای ملاح ه قابلاختیار  ساخته،



 یگذار هیسرما ییبر کارا یتجار یها یاستراتژ ریتأث/ 411

 

اختییار زییاد    گونه ای (. 6118 نایار و همااران،) کند میعملارد ضعیف ارائه  یها یابیارز

موجب افیزای  عیدم قطعییت در میورد عملایرد       ،شده های عملارد ضعیف تعریف و رویه

 ممایی  اسییت از فرصییت  اییی  مییدیران (.6119هییودارت و کییی، ) مییدیریتی خواهیید شیید 

ش فعلیی منفیی اسیتفاده    زبا خالص ار هایی پروژهگذاری در  سرمایه جهت بی  آمده دست به

میایرز و   (.1689 جنس ،) را ماورای اندازه بهینه خود رشد و توسعه دهند ها شرکتنمایند تا 

گیذاری   که عدم تقارن اطلاعاتی منجر به تامیمات سرمایه دهند یمنشان  (1681ماجلوف )

 عنیوان  بهرا  یا هیسرماهای  هگذاران پروژ شود. از طرف دیگر به علت ایناه سرمایه ناکارا می

، موجیب افیزای  ارزش شیرکت    کننید  یمی ای از جریانات نقد بیشتر در آینیده تایور    نشانه

(. ای  مدیران ممای  اسیت ترغییب شیوند تیا بیا بیی         6111 گراهام و فرنانبرقر،) شوند یم

( 1669)بیزجیاک و همایاران،   گذاری موجب افزای  عملارد قیمیت سیهام شیوند     سرمایه

یلز و امی گیرانیه )  ای  اماان وجود دارد که اختیارات مدیریتی بیشیتر، ن یارت سیهل    ،بنابرای 

گیذاری در   سیرمایه  گیذاری بیشیتر، میدیران را جهیت بیی       و نییاز بیه سیرمایه    (1698 اسینو، 

 صیورت  بیه تحقیی    فرضیة اولمنفی تشوی  نماید در نتیجه  هایی با خالص ارزش فعلی پروژه

 شود: زیر بیان می

گیذاری در تایمیمات    سیرمایه  تجاری آینده نگیر موجیب بیی    استراتژی : اول ةفرضی

 گردد. مدیریتی می
 استراتژی تدافعی

و ترکییب   کننید میی  تأکیید بیر کیارایی در تولیید و توزییع کیال و خیدمات        ها یتدافع

به سخنی دیگیر تمرکیز خیود را بیر کسیب       ؛دارند میمحدودی از کالها یا خدمات را نگه 

پییرو اسیتراتژی تیدافعی ممای       هیای  شرکت .گذارند میمزیت رقابتی در آن بازار محدود 

  و وی ) میرتبط اسیت   آنهیا محایولت   زیاد احتمال بهاما  ،است وندی  محاول تولید کنند

کیارایی تولیید، بیر تقوییت      سیازی  من یور حیداکتر   به ها شرکت گونه ای (. 6119همااران، 

(. در ایی   6119 همبریی ، ) کننید  یمی تمرکز  شده انتخابهای فنی و اجرایی فناوری  قابلیت

 صیرفا  هیایی   که حفظ قدرت ونی  شرکت کنند یماستدلل  (6119نویسی و همااران ) باره
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 دلییل  بیه بلایه همچنیی     نیسیت،  مورداسیتفاده فنیاوری   کاراییدر  آنهابهبود مستمر  دلیل به

ای  مورد حاکی از سیطح   .است مرتبط غیر های گذاری سرمایهدر عدم ورود به  آنهاتوانایی 

 نگیر اسیت   گذاری در ی  استراتژی تدافعی نسبت بیه اسیتراتژی آینیده    تری از سرمایه پایی 

 ای ملاح یه  قابل صورت بههای دارای استراتژی تدافعی  (. شرکت6119 نویسی و همااران،)

در عملییات   گیرانیه  سیخت ات اختیارات مدیریتی کمتری را از طری  اعمیال قیوانی  و مقیرر   

( و میدیران را  1698 یلز و اسنو،امتا ریس  خود را کاه  دهند ) دهند یمارائه  وکار کسب

هیای ریسیای امیا بیا خیالص ارزش فعلیی متبیت را کیاه  دهنید.           تا پروژه دنکن یمترغیب 

تیر   آسیان  ،اسیتراتژی تیدافعی   حد تحت شرایط از گذاری کمتر سرمایه کاری پنهان ،بنابرای 

گیذاری   بیه سیرمایه   معمیول  هیایی   (. زییرا ونیی  اسیتراتژی   6119 نویسی و همااران،) است

بییان   (6111) بنتلیی و همایاران  (. علاوه بر ای  6118کابانوف و براون، ) کمتری نیاز دارند

و تحلییل گیران کمتیری     ای رسانههای پیرو استراتژی تدافعی از پوش   که شرکت کنند یم

بیا   آنهیا محییط اطلاعیاتی    دهند وری انجام میکمت ة، بنابرای  افشائیات داوطلبانبرخوردارند

ای  میورد حیاکی از آن    .مواجه است نگرها آیندهعدم تقارن اطلاعاتی بیشتری در مقایسه با 

گذاران کمتیر قیادر خواهنید بیود تیا میدیران ونیی          است که با حجم کم اطلاعات، سرمایه

گیذاری کیرده اسیت ییا      مناسیب سیرمایه   صیورت  بیه هایی را ارزیابی کننید کیه آییا     شرکت

 گذاری کمتر از حد انجام داده است؟ عامدانه سرمایه صورت به

( و الیزام بیه   1698 یلز و اسینو، امی ) تیر   یی دقرت سطح پیایی  اختییارات میدیریتی، ن یا    

هیای پییرو اسیتراتژی تیدافعی،      ( در شیرکت 6118کابانوف و بیراون،  گذاری کمتر ) سرمایه

گذاری کمتیر از حید    تا سود خالص را افزای  داده و موجب سرمایه زدیانگ یبرممدیران را 

 ،عییلاوه بییر اییی  .شییود ،هییای بلندمییدتی کییه خییالص ارزش فعلییی متبییت دارنیید  در پییروژه

دهنیید کییه مییدیران  نشییان مییی (1669راجاگوپییالن )و  (1666راجاگوپییالن و فینالشییتی  )

 ،های نقیدی دارنید   ساختار پاداش کارگیری بههای پیرو استراتژی تدافعی گرای  به  شرکت

هییای سییودآور  هییایی پییروژه کییه مییدیران ونییی  شییرکت بنییابرای  اییی  اماییان وجییود دارد
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حید   از گذاری کمتیر  بالقوه موجب سرمایه صورت  بهد و نده را در اولویت قرار مدت کوتاه

تا بتوانند سطح بیالیی از پیاداش جیاری را پوشی  دهنید.       دنشو یمبلندمدت  های پروژهدر 

 :شود زیر بیان می صورت بهدوم تحقی   فرضیةبنابرای  

گییذاری کمترازحیید در تاییمیمات   اسییتراتژی تییدافعی موجییب سییرمایه : دوم فرضیییة

 .گردد مدیریتی می

 :شود میاختاار بیان  صورت بهدر ادامه برخی از تحقیقات مرتبط 

را بر مییزان   ها شرکتتجاری  های استراتژی تأثیردر تحقیقی  (6119) بنتلی و همااران

 آنهیا بررسی کردند. نتیای  تحقیی     آنهان می گزارشگری مالی و میزان تلاش حسابرسان  بی

گییر  بیشیتر در  ،نگر نسبت به استراتژی تدافعی های پیرو استراتژی آینده نشان داد که شرکت

نیاز به تلاش بیشتری برای حسابرسی  آنهان می در گزارشگری مالی هستند و حسابرسان  بی

 .کنند یمشارژ  آنهابیشتری بر  ةالزحم دارند و ح 

هیای آمریایایی    شرکت وکار کسب های استراتژی تأثیرنیز  (6111) و همااران زهیگین

بیی    رابطیة در ابتیدا   آنهیا . قراردادنید میورد آزمیون    ،آنها 9مالیاتی جسورانهرویه را بر میزان 

نشیان   دادنید و  قیرار  بررسی موردو سطح اجتناب مالیاتی را  ها شرکتتجاری  های استراتژی

 ،های پیرو استراتژی تیدافعی  نگر نسبت به شرکت های پیرو استراتژی آینده دادند که شرکت

رو  هیای دنبالیه   نشان دادند که شیرکت  آنهابیشتر درگیر اجتناب مالیاتی هستند. علاوه بر ای  

گری مالییاتی  پرخاشی  هیای پییرو اسیتراتژی تیدافعی از     رکتنگر نسبت به شی  استراتژی آینده

 و مواضع مالیاتی ناپایدارتری دارند. بیشتری برخوردارند

 هیای  اسیتراتژی بیی  گیزارش حسابرسیی و     ةبیه بررسیی رابطی    (6119) و  و همااران

و نشیان دادنید کیه در نمونیه      بینیی  پی با اتاا به ادبیات سازمانی  آنهاپرداختند.  وکار کسب

نگییر نسییبت بییه  هییای پیییرو اسییتراتژی آینییده هییای دارای درمانییدگی مییالی شییرکت شییرکت

استراتژی تدافعی با احتمال بسیار زیادی گزارش حسابرسی عدم تداوم  رو دنبالههای  شرکت

خود دریافت کنند. عیلاوه   حسابرسان ازداخلی را  های کنترلبااهمیت  های ضعففعالیت و 
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 قیرارداده،   بررسیی  میورد  ،ورشاسیته شیدند   بعدا هایی را که  شرکت از ای نمونه آنها ،بر ای 

نگیر   که اسیتراتژی آینیده   کارانی صاحبخیلی کم برای  احتمال به که حسابرسان دادندنشان 

حسابرسان موقع  ،. به بیانی دیگرکنند یمگزارش عدم تداوم فعالیت صادر  ،کنند یمرا دنبال 

 شوند. مرتاب خطای نوع دو می کارانی صاحبحسابرسی ونی  

تجاری را بر عملایرد سیازمانی    های استراتژی تأثیرنیز در تحقیقی ابتدا  (6119) انگژ

بیی    رابطیة رقابیت در بیازار محایول را بیر      کننیدگی  تعدیلمورد آزمون قرارداد، سپب اثر 

استراتژی تجاری و عملارد سازمانی مورد آزمون قرارداد. نتیای  تحقیی  وی نشیان داد کیه     

 ،نگیر  ی تحلیلی و آیندههای پیرو استراتژ شرکتهای پیرو استراتژی تدافعی نسبت به  تشرک

هیای پییرو    مزییت عملایردی شیرکت    ،عملارد بهتری دارند. با افزای  میزان تمرکیز بیازار  

پیذیری   که با افزای  رقابتای  تحقی  حاکی از آن است یابد.  استراتژی تدافعی کاه  می

 دیگیر  عبیارت  بیه وجیود دارد.   هیا  شیرکت گیری اسیتراتژی   در جهت ای عمدهبازار، تغییرات 

سوسیازی اسیتراتژی بیا    و اهمییت هیم   وکار کسب های استراتژیماهیت پویای  آنهاهای  افتهی

 را برجسته کرد. ها شرکتف امحیط اطر

تجیییاری بیییر  هیییای اسیییتراتژی تیییأثیردر تحقیقیییی  نییییز (6119ن )نویسیییی و همایییارا

 قیرار  بررسیی  میورد حید و پیاداش میدیریتی را     از گذاری کمتر گذاری، سرمایه سرمایه بی 

نگیر و مبتنیی بیر     هیایی کیه اسیتراتژی آینیده     شیرکت  ،دهد نشان می آنها. نتای  تحقی  دادند

 کیه  درحیالی گیذاری دارنید.    سیرمایه  کنند، احتمال بیشیتری بیرای بیی     نوآوری را دنبال می

حید قیرار    از ذاری کمترگ ، بیشتر در معرض سرمایهکاراییهای با استراتژی مبتنی بر  شرکت

در  هیا  شیرکت حد بیا عملایرد ضیعیف     از گذاری کمتر گذاری و سرمایه سرمایه دارند. بی 

گذاری کمتیر از   )سرمایه گذاری سرمایه میزان بی  ،ای  های آتی همراه است. علاوه بر دوره

اسیتراتژی   رو دنبالیه هیای   های مبتنی بیر سیهام )نقید( در شیرکت     حد( با حضور بیشتر پاداش

 شود. تشدید می (نگر )تدافعی آینده
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 ریسی   بیر  را شیرکت  سیطح  هیای  اسیتراتژی  تأثیر تحقیقی در (6119) حس  و حبیب

 نشیان  آنهیا  تحقیی   نتیای  . کردند بررسی سهام گذاری قیمت بی  و سهام آتی قیمت سقوط

 پییرو  هیای  شیرکت  بیه  نسیبت  کننید  میی  دنبال را نوآورانه استراتژی که هایی شرکت دهد می

بیر ایی     عیلاوه . هسیتند  سیهام  آتی قیمت سقوط ریس  معرض در بیشتر ،تدافعی استراتژی

 موجیب  مهیم  ایی   و انید  شیده  گیذاری  قیمیت  بی  زیادی احتمال با هایی شرکت ونی  سهام

نیز با الهیام از تحقیی  فیو      (1969) هایحاج .شود می سهام آتی قیمت سقوط ریس  تشدید

از  .شیود  یمی که استراتژی نوآورانه موجب تشدید ریس  سقوط قیمت سیهام   دهد یمنشان 

چنیی   . همشیود  وجب کاه  ریس  سقوط قیمت سهام میطرف دیگر استراتژی تدافعی م

در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی شدید، استراتژی نوآورانه بی  از پی  باعث افزای  

 .شود یمریس  سقوط قیمت سهام 

 بیه  پیمایشیی  تحقیی   یی   در نیز (1966) همااران و زاده نایب داخلی نیز تحقیقاتدر 

 نقی   بیه  توجیه  بیا  عملارد و سازمانی های قابلیت استراتژی ، گرایشات بی  روابط بررسی

 تولییدی  هیای  شرکت مالی مدیران بی  در مدیریت حسابداری و کنترل های سیستم تغییرات

 ،سازمانی های قابلیت روی بر استراتژی  هایگرای  که دهد می نشان آنها نتای . پرداختند

 و کنتییرل هییای سیسییتم تغییییرات و سییازمانی هییای قابلیییت طرییی  از و دارد معنییاداری تییأثیر

 گذارد. می تأثیر نیز سازمانی عملارد روی بر نیز مدیریت حسابداری

و همایاران   زگینی یهنویب اولیه کیار   با الهام از پی  (1961) دیانتی دیلمی و همااران

تجیاری شیرکت و سیطح اجتنیاب مالییاتی در       هیای  اسیتراتژی بیی    ةبه بررسی رابط (6111)

با استفاده از اطلاعیات   آنهاشده در بور  اورا  بهادار تهران پرداختند.  های پذیرفته شرکت

مالییاتی   میؤثر نشان دادند کیه بیی  نیر      1989-1961بی   بازۀ زمانیشرکت بورسی در  91

 ةرابطی  ،هیا  شیرکت تجیاری   یها استراتژیمعیار اجتناب مالیاتی( و  عنوان به) نقدی بلندمدت

هایی که به دنبال حداقل کیردن هزینیه هسیتند     معناداری وجود دارد. به سخنی دیگر شرکت

هایی که به دنبال فرصت رشد بیشیتر و   های پیرو استراتژی تدافعی( نسبت به شرکت )شرکت
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ییاتی  از اجتنیاب مال  ،نگیر(  اسیتراتژی آینیده   رو دنبالیه هیای   )شرکت نوآوری در تولید هستند

مالییاتی دفتیری    میؤثر معنیاداری مییان نیر      ةرابطی  آنهیا   با وجود ایی ، کمتری برخوردارند. 

 تجاری شرکت نیافتند. های استراتژیاز اجتناب مالیاتی( و  معیار دیگری عنوان به)

 زمیانی بازۀ شرکت بورسی در  191نیز با استفاده از اطلاعات  (1961) مرادی و سپهوند

 میورد رقابتی بر پاییداری عملایرد میالی و ریسی  را      های استراتژی تأثیر 1989-1966بی  

اسیتراتژی تمیایز محایول     کارگیری بهدهد که  نشان می آنهاقراردادند. نتای  تحقی   بررسی

امیا اسیتراتژی تمیایز     ؛شیود  نسبت به استراتژی رهبری بها منجر بیه عملایرد پاییدارتری میی    

نیز نشان  (1969) هایحاج ،مشابه نسبتا . در تحقیقی ریس  بیشتری همراه باشدمما  است با 

متبتی بر عملایرد   ریتأث ها شرکتداد که استراتژی رهبری هزینه، تمایز و مسئولیت اجتماعی 

استراتژی تمایز نسبت بیه رهبیری    شرکت دارد و با افشای بیشتر مسئولیت اجتماعی شرکت،

 بیشتری بر عملارد دارد. ریتأثهزینه، 
 تحقیق شناسی روش

ی توصییف  طبقیة در  هیا  دادهگیردآوری   ازلحیا  تحقی  حاضر از حیث هدف بنییادی و  

اسمیت تحقیقات حسابداری توسط  بندی طبقه اسا  بر .ردیگ یمهمبستگی( قرار  ةرشاخیز)

 آنپیارادایم زییر بنیایی    بوده و  آرشیوی وطرح تحقی  و روش آن به ترتیب کمی  ،(6119)

از  (6119) نویسیی و همایاران  و  (6116) بییدل و همایاران  . مشابه با تحقی  استنیز اثباتی 

( جهیت آزمیون ایی  موضیوع     1 شمارۀ الگوی)8ای وندجمله لجستی وارووب رگرسیون 

تجیاری   هیای  اسیتراتژی گیذاری کمترازحید بیا     گذاری یا سرمایه سرمایه که آیا احتمال بی 

 شیود  یمخاد به بررسی ای  موضوع پرداخته  طور بهشود.  ، استفاده میاستشرکت مرتبط 

های بالی استراتژی تجاری )اسیتراتژی   با نمرهINV=2) )گذاری  سرمایه که آیا احتمال بی 

 تجیاری  پیایی  اسیتراتژی   نمرۀبا INV=1) )حد از گذاری کمتر نگر( و احتمال سرمایه آینده

 (INV=0) کارا ییا عیادی   گذاری وارووب سرمایه در ای  بط است.)استراتژی تدافعی( مرت

 .است شده استفاده6طبقه یا الگوی مرجع عنوان به

(1) Multinomial Logit model (Pr{ INV=2, INV=1})= F{ BO, CONTROLS} 
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 تحقیق متغیرهای یریگ اندازه
 مورد انتظار گذاری سرمایهانحراف از سطح 

ییا سیطح    انت یار  مورد گذاری سرمایهمشخص کردن متغیر وابسته )انحراف از  من ور به

 محمودآبیادی و رجیایی  ، (6116) بییدل و همایاران  ( مطاب  با تحقی  گذاری سرمایهکارای 

ایی    .شیود  میی رگرسییونی زییر بیرآورد     الگویابتدا  ،(6119) نویسی و هماارانو  (1969)

 :کند میبرازش  گذاری سرمایه های فرصترا با  گذاری سرمایهبی   ةرابط الگو

(6)          =f {SALEGROWTH} 
جیایگزی   ، بیه عنیوان   شیرکت  –در سیطح سیال   بیال  یالگیو حاصیل از   های مانده باقی

ییا   گیذاری  سیرمایه   بیی   تیر  دقیی  ییا بیه بییانی     مورد انت ار گذاری سرمایهانحراف از سطح 

 صیورت  بیه  6 الگیوی در همی  راستا . ردیگ یمقرار  مورداستفادهحد  از کمتر گذاری سرمایه

وارک بنیدی   الگو های مانده باقیسپب  ،شود یمبرازش  1961- 1989زمانی  بازۀسالنه در 

 گیذاری  سیرمایه  ۀدهنید  نشیان  بسیار منفی است و های مانده باقیوارک یام بیانگر  .شود می

بسییار متبیت اسیت و     های مانده باقیاز طرف دیگر وارک وهارم بیانگر  .حد است از کمتر

دوم و سیوم نییز بییانگر سیطح میورد انت یار        هیای  ویارک  .اسیت  گیذاری  سرمایه بیانگر بی 

سپب با  .شود یمتلقی  گذاری سرمایهسطح عادی یا کارای  عنوان بهاست که  گذاری سرمایه

احتمال قرار گرفت  شیرکت در یایی از    (شماره ی  الگوی) ای وندجمله لجستی  الگوی

بینی  پی  گذاری سرمایهنسبت به سطح عادی  (اول یا وهارم )وارک ای آستانه یها وارک

 .شود می
 متغیر مستقل: استراتژی تجاری

از شی    (6111)نیز و همایاران   هیگی و (6119) بنتلی و همایاران ن یر  ،مطالعات قبلی

 ی و محیب خیواه  تنیان و  (1961) دیلمیی و همایاران   دیانتی ن یرواحد و برخی دیگر  ةسنج
. انید  کردهاستفاده  ها شرکتتجاری  نمرۀ استراتژیبرای محاسبه واحد  ةسنجاز پن   (1969)

رگرسییون غلتیان    اسا  بر ها شرکتبه میزان فروش  کارکنانتعداد  از نسبت آنهااول ایناه 

( تیا نشیان دهنید کیه     1961 دیانتی دیلمیی و همایاران،  ) کنند یمطی پن  سال اخیر استفاده 
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دوم  .توانایی شرکت در تولید و توزیع محاولت و خدمات به وه میزان کیارا بیوده اسیت   

تغیییرات سیالنه فیروش     گیری اندازهایناه تحقیقات قبلی از رشد تاریخی شرکت نیز جهت 

مطالعیات   .کننید  یماستفاده  ،اند شده محاسبهرگرسیون غلتان طی پن  سال اخیر  اسا  بر که

 نگیر  آینیده پییرو اسیتراتژی    هیای  شرکتکه  دده یمنشان  6119 سید و همااران،قبلی ن یر 

 . سومدهند میبیشتری از خود نشان  ۀرشد بالقو ،پیرو استراتژی تدافعی های شرکتنسبت به 

نسیبت   که بیا اسیتفاده از   ها شرکتبازاریابی و تبلیغاتی  های تلاشایناه در تحقیقات قبلی از 

رگرسیون غلتان طی پین  سیال    اسا  برعمومی، اداری و فروش به کل فروش و  های هزینه

پییرو اسیتراتژی آینیده گیر نسیبت بیه        هیای  شیرکت  .اسیت  شیده   اسیتفاده ، شیود  میمحاسبه 

افیزای  آگیاهی مشیتریان از     من یور  بیه اتایای بیشیتری بیه بازارییابی و تبلیغیات       هیا  تیدافعی 

 .(1661کوتیا و نیایر،   ) کننید  یمی  شیود  یماز رقبا  آنهامحاولت جدیدی که منجر به تمایز 

 بیر و  کارکنیان استاندارد کل  انحراف ازکه با استفاده  ها شرکتوهارم ایناه ثبات سازمانی 

 کارکنیان جهت کنترل گردش  ،است شده محاسبهسال اخیر  رگرسیون غلتان طی پن  اسا 

ی ژپییرو اسیترات   هیای  شیرکت در  کننید  یمی بییان   (1698) یلز و اسینو امی  .اسیت  شیده  استفاده

 ۀدور ،باشید  محیور  تخایص  هیای  پیروژه  اسا  بر کارکنانردش به میزانی که گ نگر آینده

 .بیشتر خواهد شد ها تدافعیی نسبت به های شرکتدر ونی   کارکنانتادی 

در تحقییی  خییود از نسییبت  (6111)هیگینییز و هماییاران  و (6119) بنتلییی و هماییاران

خییر  رگرسییون غلتیان طیی پین  سیال ا      اسیا   بیر های تحقی  و توسعه به فیروش کیه    هزینه

اسیتفاده   ،دهد میرا به محاول و بازارهای جدید نشان  ها شرکتاست و تمایل  شده محاسبه

کیه از تقسییم خیالص     هیا  شرکت بودن بر یهاز نسبت میزان سرما آنها بر ای علاوه  .اند کرده

رگرسیون غلتیان طیی پین  سیال      اسا  برو  ها داراییو تجهیزات بر کل  آلت ماشی اموال، 

هیای   افشیای کامیل داده   به دلییل عیدم   ،ای وجود با . اند کردهاستفاده  ،شود میاخیر محاسبه 

در ی میالی، معییار میذکور    هیا  صیورت در یادداشیت توضییحی   تحقیی  و توسیعه    های هزینه

نویسیی و  بنیابرای  مطیاب  بیا تحقیی       .شده اسیت  مستتنیشرکت  های نمرۀ استراتژیمحاسبه 
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اسیتراتژی شیرکت    ةبیرای محاسیب   ،تیر اشیاره شید    از وهار معیار که پیی   (6119) ارانهما

که بیه مشیاهدات    ای گونه به، اند یرها در هر سال پنج  بندی شدهای  متغ .است شده استفاده

. سیپب بیرای هیر    گییرد  میی ی  )پین ( تعلی     ۀتری  )بالتری ( پنج  نمر موجود در پایی 

ترکیبیی اسیتراتژی بیرای هیر      ۀهای وهار متغیر در هر سیال جمیع شیده تیا نمیر      شرکت نمره

اسیتراتژی   های نمره .حاصل شود ،یرخواهد بودتا بیست متغ ت در هر سال که بی  وهارشرک

بیانگر اسیتراتژی تحلیلیی    11تا  6 استراتژی بی  های نمرهبیانگر استراتژی تدافعی،  8تا  1بی  

 بیالی  ۀنمیر  .خواهید بیود   نگر آیندهبیانگر استراتژی  19-61بی   نمرۀ استراتژی نهایت درو 

 .خواهد بود ()تدافعی نگر آیندهبه سمت استراتژی تجاری  ها شرکت( بیانگر تمایل )پایی 
 رهای کنترلیمتغی

، (6119) نویسی و هماارانو  (6116) بیدل و هماارانن یر  ،مطاب  با تحقیقات پیشی 

ونیدی  ویژگیی    ،(1969) زاده خانقیاه  دآور نهنیدی و تقیی  بیا و  (1969) هاشمی و همااران

 گیذاری  سیرمایه  حد یا بیی   از کمتر گذاری سرمایه ۀکنند خاد شرکت که عوامل مشخص

 گیذاری  سیرمایه سطح یا میزان  ،علاوه بر ای  .است شده استفادهیر کنترلی متغ عنوان به، است

 شیده   کنتیرل ، دیی آ یمی  دسیت  بیه  هیا  شرکتبر میزان فروش  گذاری سرمایهکه از تقسیم  نیز

کیه   کنید  میی دهیی   اطمینیان  را خنتی کرده، گذاری سرمایهاثر اندازه  ،یراعمال ای  متغ. است

گییری تمیام متغیرهیای     انیدازه  ۀنحیو . تعرییف و  نیست رناشی از ای  متغی آمده دست بهنتای  

 است: شده ارائهدقی   صورت به 1 ۀشمارکنترلی تحقی  در جدول 
 متغیرهای پژوهشتعریف و اندازه گیری  .1جدول شمارۀ 

 نام متغیر نماد انگلیسی تعریف عملیاتی

طبیی  ) شییده گییذاری سییرمایهاز تقسیییم خییالص وجییوه  

 .آید میبر فروش به دست  صورت جریان وجوه نقد(
INVEST_SALE  به فروش گذاری سرمایهنسبت 

بیه دسیت    در پایان سیال میالی   ها داراییاز لگاریتم کل 

 آید. می
SIZE اندازه 

ارزش بازار بر ارزش دفتیری حقیو  صیاحبان     از تقسیم

 ضیرب  حاصیل ارزش بازار نییز از   آید می دست بهسهام 

سییهام در جریییان شییرکت در قیمییت سییهام پایییان سییال  

 است. شده محاسبه

MB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
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 نام متغیر نماد انگلیسی تعریف عملیاتی

گیذاران   شیرکت کیه توسیط سیرمایه     درصدی از سیهام 

 .شود مینهادی نگهداری 
INSTHLDG  مالایت سهامداران نهادیسهام تحت 

 دویو و دیچیو   یالگیو  اسیا   بیر کیفیت اقلام تعهیدی  

( اصیلاح شیده   6116) ( که توسیط می  نیایولز   6116)

 .است محاسبه شده است

AQUALITY کیفیت اقلام تعهدی 

فیروش بیه دسیت     از تقسیم جریانات نقدی عملییاتی بیه  

 .دیآ یم
CFO جریانات نقدی عملیاتی بر فروش 

 و تجهییزات  آلت ماشیی  مشهود بودن از تقسیم اموال، 

 آید. ها به دست می بر کل دارایی
TANGIBIL 

نسبت دارایی ثابت مشهود به کل 

 ها دارایی

هیای   بیه مجمیوع بیدهی    بلندمیدت  هیای  بدهی از تقسیم

ازار حقو  صاحبان سهام بیه دسیت   مدت و ارزش ببلند

 آید. می

KSTRUC ساختار سرمایه 

 آلت ماشیی  ات و زوجوه نقد به امیوال، تجهیی  از تقسیم 

 آید میبه دست 
SLACK 

 آلت ماشی نسبت وجوه نقد به اموال، 

 تجهیزات و

 گذاری سرمایهانحراف معیار  t-5 STD_INVEST تا t-1طی سال  گذاری سرمایهانحراف استاندارد 

 بر تقسیمانحراف معیار جریانات نقدی عملیاتی  تقسیم از

بییه دسییت  t-5 الییی t-1 هییای سییالدر  هییا داراییییجمییع 

 آید می

STD_CFO 
جریانات نقدی  نسبت معیارانحراف 

 ها داراییعملیاتی بر جمع 

 طیی  هیا  داراییی  فروش بر کیل  انحراف استاندارد نسبت

 t-5الی  t-1سال 
STD_REV 

انحراف معیار درآمد فروش بر جمع 

 ها دارایی

 اضافه بهفروش  دریافتنی به های حساباز لگاریتم نسبت 

لی فیروش رفتیه   اکی  شیده  تمامبه بهای  نسبت موجودی

 .آید میبه دست  991 در ضرب

OPCYCLE ورخة عملیاتی 

شرکت زییان ده   که درصورتیبوده و  دووجهی متغیری

در غیر ای  صیورت   گیرد میباشد عدد ی  به آن تعل  

 .یابد میعدد صفر به آن تخایص 

LOSS زیان 

 

 تحقیق آماری ۀو جامع ها داده

که بیرای محاسیبات    . با توجه به ای است 1961الی  1981 تحقی ، دوره بلندمدت ۀدور

بیه  و بیرای برخیی متغیرهیا     اسیت برخی متغیرهای تحقی  نیاز به اطلاعات پن  سال قبیل نییز   

 1969تیا   1981هیای   از اطلاعات شرکت بورسی طی سال استاطلاعات ی  سال بعد نیاز 
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پذیرفتیه شیده در بیور  اورا      هیای  شیرکت آماری شامل تمامی  ةجامع است. شده  استفاده

 شیرکت  116، هیا  تیمحیدود برخیی   ةلیوسی   بیه مذکور  ةو با تعدیل جامع استبهادار تهران 

های زیر بیر   ، پب از اعمال محدودیتگرید عبارت بهمشخص گردید. ( شرکت -سال1191)

 :گرفتند قرار لیوتحل هیتجزمانده مورد  قیبا های شرکتانتخابی  ةجامع

 باشند. شده رفتهیپذدر بور  اورا  بهادار تهران  1981قبل از سال مالی  .1

 برای محاسبه متغیرهای تحقی  در دستر  باشد. آنها ازیموردناطلاعات  .6

 آنهابه دلیل ماهیت متفاوت عملیات  -های مالی گری و واسطه گذاری سرمایه های شرکت .9

 .نباشند –گری و لیزینگ گذاری در صنایع گوناگون، عملیات بانای، بیمه به دلیل سرمایه

آورد نیوی ، سیایت رسیمی بیور  اورا       ره یافزارهیا  نیرم از  ازیی موردنهای مالی  داده

 .  شود میاستخراج  ها شرکتمالی  یها صورتادار تهران و به

 پژوهش های یافتهو  نتایج

 جیدول . مطیاب  بیا   آمار توصیفی متغیرهای تحقی  ارائه شیده اسیت   6 ۀشمار جدولدر 

. اسیت ه ددواز تقریبا  تحقی ۀ دوردر  بررسی مورد های شرکت نمرۀ استراتژیمیانگی   ،فو 

زمیانی تحقیی     بازۀدر  بررسی مورد های شرکتدهد که بیشتر  پایی  استراتژی نشان می نمرۀ

 صیورت   بیه  9 شیمارۀ  جیدول مطیاب  بیا    دیگر  عبارت  به .کنند استراتژی تحلیلی را دنبال می

نی تحقیی  اسیتراتژی   زمیا  بیازۀ در  بررسیی  میورد  هیای  شیرکت درصید از   98 تقریبا میانگی  

 بیازۀ در  هیا  شرکتدرصد از  16میانگی   صورت به طرف دیگر. از اند را دنبال کرده تحلیلی

را دنبیال   نگیر  آینیده استراتژی  آنهادرصد از  11 نهایت دراستراتژی تدافعی و   حقیزمانی ت

شده بیه تفایی    یاد های استراتژیپیرو  های شرکتعلاوه بر ای  جزئیات تفایلی  .اند کرده

 بررسیی  موردشرکت  118از  1969در سال  متال  عنوان  به .مختلف ارائه شده است های سال

 آنهیا درصید   98و  نگیر  آینیده اسیتراتژی   آنهیا صد  در 16، استراتژی تدافعی آنها درصد 11

 .تحلیل مشابهی ارائه داد توان میدیگر نیز  های سال برای .اند استراتژی تحلیلی را دنبال کرده
 آمار توصیفی. 2 شمارۀ جدول

 کشیدگی وولگی انحراف استاندارد میانگی  بیشینه کمینه شرح



 414/ 95/ پیاپی 4931 زمستان/ 1مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ نهم/ ش 

 

 کشیدگی وولگی انحراف استاندارد میانگی  بیشینه کمینه شرح

111/1 کیفیت اقلام تعهدی  699/6  961/1  916/1  161/1  819/1  

111/1 داران نهادی سهامسهام تحت مالایت   669/1  919/1  181/1  996/1-  691/9  

111/1 گذاری به فروش سطح سرمایه  119/1  111/1  111/1  911/68  999/811  

161/11 اندازۀ شرکت  111/18  911/19  118/1  911/1  689/9  

-111/6 دفتری ارزش بازار سهام به ارزش  161/11  111/6  991/6  616/1  911/8  

-919/1 عملیاتی بر فروشجریانات نقدی   191/11  161/1  111/1  111/69  116/911  

نسییبت دارایییی ثابییت مشییهود بییه کییل  

 ها دارایی
111/1  886/1  696/1  189/1  111/1  919/9  

111/1 ساختار سرمایه  699/1  196/1  199/1  116/6  996/8  

 آلت  یماشنسبت وجوه نقد به اموال، 

 و تجهیزات
111/1  191/1  691/1  969/1  611/9  919/61  

116/1 گذاری انحراف استاندارد سرمایه  961/611  691/1  611/11  669/19  161/199  

جریانیات نقیدی    نسیبت  اریمعانحراف 

 ها عملیاتی بر جمع دارایی
111/1  961/99  689/1  916/6  199/19  981/181  

169/1 ها ییداراانحراف معیار فروش بر جمع   691/11  919/1  911/1  191/8  668/111  

116/1 ورخة عملیاتی  699/9  119/6  698/1  861/1-  691/1  

111/1 زیان  111/1  119/1  911/1  919/6  986/9  

111/1 گذاری کارایی سرمایه  111/6  918/1  866/1  196/1  998/1  

111/1 استراتژی شرکت  111/61  191/16  991/6  118/1-  988/6  

بیه لحیا  سیطوح     بررسی مورد های شرکتوضعیت  9 ۀشمار جدولدر  ،علاوه بر ای 

زمیانی تحقیی  نییز ارائیه      بازۀدر  آنهاو میانگی   بررسی مورد های سالنیز در  گذاری سرمایه

درصید از   18 تقریبیا  مییانگی    طور بهدهد  نشان می 9 شمارۀ جدول متال  عنوان  به .شده است

طیرف دیگیر    از ،کارا داشیته  گذاری سرمایه ،زمانی تحقی  بازۀدر  بررسی مورد های شرکت

  حیید و بییی  از کمتییر گییذاری سییرمایه هییا شییرکتاز  درصیید 61و  68میییانگی   صییورت بییه

درصد  16بیان کرد که  توان می 69برای سال  نهایت در .اند داشته)به ترتیب(  گذاری سرمایه

بیه  ) آنهیا درصید از   61و  69و  انید  داشیته سرمایه گذاری کیارا   بررسی مورد یها شرکتاز 

بیرای سیایر    .انید  بیوده گیذاری مواجیه    سرمایه گذاری کمتر از حد و بی  سرمایه ترتیب( با

دهید   نشیان میی   دو شمارۀ جدول .تحلیل مشابهی ارائه داد توان یمنیز  بررسی موردهای  سال
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 ،را موردبررسییی هییای شییرکتدرصیید سییاختار سییرمایه  11 بییا یتقر میییانگی  صییورت بییه کییه

هیای آن را   رصید داراییی  د61 بیا  یتقرگیر  از طیرف دی  .دهید  های بلندمدت تشایل می بدهی

که دهد  نشان می دوشماره  جدول. درنهایت دهد یمماشی  الت و تجهیزات تشایل  ،لاموا

عملییاتی   ورخیة مییانگی    صورت بهاند و  زیانده بوده بررسی مورد های شرکتدرصد از  11

جیدول  در بحیث شید در ادامیه     تیر  پی که  طور همان .هستند (119/116=691روز ) 691 آنها

و اسیتراتژی   گیذاری  سیرمایه بیه لحیا  سیطوح     بررسی مورد های شرکتوضعیت  9شمارۀ 

 .است شده ارائهتحقی   های سالی طی تجار

 برمبنای متغیر مستقل و وابسته ها شرکتی بند طبقه .3جدول شمارۀ 
-استراتژی

 گذاری سرمایه
 

 مشاهده -سال

استراتژی 

 تحلیلگر

استراتژی 

 تدافعی

استراتژی 

 نگر ندهیآ

بی  

 یگذار هیسرما

ی گذار هیسرما

 کارا

 یگذار هیسرما

 کمتر از حد

ال
س

 

ت
دا
شاه
د م
دا
تع

 

داد
تع

صد 
در

 

داد
تع

صد 
در

 

داد
تع

صد 
در

 

داد
تع

صد 
در

 

داد
تع

صد 
در

 

داد
تع

صد 
در

 

1981 119 89 99 19 11 19 16 61 66 11 18 91 91 

1989 119 81 99 16 19 19 11 66 61 11 19 96 68 

1989 119 86 99 11 19 19 11 68 61 19 18 99 68 

1988 111 69 86 11 6 11 6 66 69 11 18 91 69 

1986 111 61 81 11 11 16 11 66 61 11 11 91 91 

1961 119 66 81 8 9 6 8 68 61 11 19 91 66 

1961 111 89 99 11 19 16 11 68 61 11 18 91 69 

1966 119 66 81 11 11 11 6 61 66 11 16 99 66 

1969 118 66 98 16 11 11 16 66 61 18 16 91 69 

 جمع

11
91

 

81
1

 

98
 11
8

 

16
 11
9

 

11
 61
1

 

61
 16
9

 

18
 66
6

 

68
 

 اول تحقیق یۀ فرضنتایج حاصل از آزمون  .1جدول شمارۀ 

 متغیرها

 فرضیة اول تحقی 

 گذاری بی  سرمایه

(INV=2) 



 419/ 95/ پیاپی 4931 زمستان/ 1مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ نهم/ ش 

 

انحراف  ضریب نماد

 استاندارد

آمارۀ 

 والد

سطح 

 یدار معنا

-C 188/1 مبدأعرض از   991/1  991/1  618/1  

AQUALITY 119/1 کیفیت اقلام تعهدی  119/1  111/1  119/1  

 داران سهامسهام تحت مالایت 

 نهادی

INSTHLDG 691/1-  116/1  116/1  119/1  

INVEST_SALE 969/9611 گذاری به فروش نسبت سرمایه  819/6111  918/1 611/1  

SIZE 119/1 اندازۀ شرکت  186/1  111/1  691/1  

 به دفتریار ارزش باز نسبت 

 حقو  صاحبان سهام

MB 189/1  111/1  618/1  111/1  

-CFO 119/1 جریان نقد عملیاتی بر فروش  111/1  111/1  918/1  

TANGIBIL 691/9 مشهود بودن  911/1  969/66  111/1 

-KSTRUC 911/1 سرمایهساختار   999/1  661/6  189/1  

نسبت وجوه نقد به اموال، 

 و تجهیزات آلت  یماش

SLACK 191/1  618/1  691/1  911/1  

STD_INVEST 111/1 گذاری انحراف استاندارد سرمایه  616/1  111/1  689/1  

استاندارد نسبت جریانات  انحراف

 ها ییدارانقدی عملیاتی بر جمع 

STD_CFO 699/1  611/1  116/1  861/1  

انحراف استاندارد فروش بر جمع 

 ها ییدارا

STD_REV 186/1-  189/1  696/1  991/1  

OPCYCLE 161/1 عملیاتی ورخة  619/1  881/1  918/1  

-LOSS 919/1 زیان  996/1  699/1  999/1  

BO 199/1 استراتژی تجاری  191/1  916/1  166/1  

 اثرات ثابت صنعت
 

 لحا  شده است

 ثابت سالاثرات 
 

 لحا  شده است

 ضریب تعیی  م  فادن
 169/1 

 آمار استنباطی

و  نگیر  آینیده دهد که بی  استراتژی  نشان می ،اول تحقی  فرضیةآزمون نتای  حاصل از 

بیه   (c=0.077, p-value=0.029). دارد جودو معناداری ومتبت  رابطة ،گذاری سرمایه  بی 
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احتمیال   نگر آیندهو حرکت به سمت طیف استراتژی استراتژی  نمرۀسخنی دیگر با افزای  

 فرضییه یی   % 61در سیطح اطمینیان    ،بنابرای  ؛یابد افزای  میشرکتها  گذاری سرمایه  بی 

 د کیه دهی  میی  شیان ن تحقی  فرضیة دوم. از طرف دیگر نتای  شود میواقع  تأییدتحقی  مورد 

منفیی و معنیاداری وجیود     ةرابطی  ،حید  از کمتیر  گذاری سرمایه و استراتژی تجاری نمرۀبی  

کیت  و حر نمیرۀ اسیتراتژی   کاه  با  دیگر  یعبارت  به .(c=-0.085, p-value=0.006) دارد

 حید  از کمتیر  گیذاری  سیرمایه احتمیال   تیدافعی  به سیمت اسیتراتژی   آینده نگر از استراتژی 

 هیا  شیرکت هرویه   بییان کیرد کیه    تیوان  میسخنی دیگر  به .افزای  می یابد شرکتها کاه 

فعلیی خیود را    گذاری سرمایه( سطح یابد میکاه   آنهااستراتژی  نمرۀشوند ) تر می تدافعی

 ای ملاح یه  قابیل  صیورت  بیه  گیذاری  سیرمایه و تفاوت آن با سطح کارای کاه  داده بیشتر 

. شود میدرصد پذیرفته  61سطح اطمینان نیز در تحقی  دوم  فرضیةبنابرای   ؛یابد افزای  می

ای کنترلیی و اسیتراتژی   دهید کیه متغیرهی    دیگر ضریب تعیی  م  فادن نشیان میی  از طرف 

 گیذاری  سیرمایه ) هیا  شیرکت  گیذاری  سرمایهدرصد از ناکارایی  9/16تنها  ها شرکتتجاری 

 .دهند می ( را توضیحها شرکت گذاری سرمایهکمتر از حد یا بی  

-pو Chi-Square=16/696) آن معنیاداری  سیطح  و نمیایی  راسیت  آمیارۀ  بیه  توجیه  با

value=0.00 )درصید  1 خطیای  سیطح  در آمیاری  لحیا   به الگو کل که کرد بیان توان یم 

 جیدول  در که آنها داری معنا سطح و برازش نیاویی های آماره دیگر طرف از. است معنادار

 برخیوردار  بیالیی  تبییی   توان از شده برازش یالگو دهد می نشان ،است شده ارائه 9 شمارۀ

 .است
 

 

 

 

 تحقیق فرضیۀ دومنتایج حاصل از آزمون  .5جدول شمارۀ 

 متغیر

 تحقی  فرضیة دوم

 حد از کمتر گذاری سرمایه

(INV=1) 
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 ضریب نماد

انحراف 

 استاندارد

آمارۀ 

 والد

سطح 

 یدار معنا

-C 919/1 مبدأعرض از   169/1  111/1  919/1  

AQUALITY 116/1 کیفیت اقلام تعهدی  119/1  161/1  669/1  

 داران سییهامسییهام تحییت مالایییت   

 نهادی

INSTHLDG 619/1  999/1  198/1  118/1  

INVEST_SALE 991/9668 گذاری به فروش نسبت سرمایه  816/6169  911/1  166/1  

SIZE 199/1 اندازۀ شرکت  198/1  116/1  681/1  

نسبت ارزش بیاز بیه دفتیری حقیو      

 صاحبان سهام

MB 119/1-  196/1  198/1  999/1  

-CFO 966/1 عملیاتی بر فروش جریان نقد  116/1  181/19  111/1 

-TANGIBIL 166/1 مشهود بودن  189/1  161/1  891/1  

KSTRUC 999/1 ساختار سرمایه  191/1  918/1  111/1  

نسیییبت وجیییوه نقییید بیییه امیییوال،    

 و تجهیزات آلت  یماش

SLACK 188/1  166/1  119/9  111/1  

-STD_INVEST 911/1 گذاری انحراف استاندارد سرمایه  161/1  918/1  111/1  

اسیتاندارد نسیبت جریانیات     انحراف

 ها ییدارانقدی عملیاتی بر جمع 

STD_CFO 889/1  691/1  6/1  919/1  

انحراف اسیتاندارد فیروش بیر جمیع     

 ها ییدارا

STD_REV 199/1-  118/1  919/1  988/1  

-OPCYCLE 991/1 عملیاتی ورخة  111/1  619/1  111/1  

LOSS 119/1 زیان  696/1  118/1  911/1  

-BO 181/1 استراتژی تجاری  191/1  916/9  119/1  

 لحا  شده است   اثرات ثابت صنعت

 لحا  شده است   اثرات ثابت سال

 169/1   ضریب تعیی  م  فادن

 

 

 

 

 الگو
 آزمون نسبت راست نمایی الگومعیار برازش 

-2 Log Likelihood سطح معناداریدرجییه  کایدو 

 الگو. برازش 1 شمارۀجدول 
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 . نیکویی برازش1جدول شمارۀ 

 نقد عملییاتی بیر فیروش    های جریان ،یرهای کنترلیبی  متغ نیز ازدوم  فرضیةدر آزمون 

با و معناداری ارتباط معاو )مستقیم(  (تجهیزات و آلت ماشی  اموال، به نقد وجوه نسبت)

تحقیی    بیا نتیای    )مغایر(مشیابه ای  میورد   .دارند ها شرکتکمتر از حد  گذاری سرمایهمیزان 

کنترلیی مشیهود    متغییر نییز  اول  فرضییة در از طرف دیگر  .است (6119) نویسی و همااران

 گیذاری  سیرمایه بیی   بودن و نسیبت ارزش بیازار بیه دفتیری ارتبیاط متبیت و معنیاداری بیا         

 .است (6119) نویسی و هماارانای  موارد مشابه با نتای  تحقی   ؛دارند ها شرکت

 آزمون اضافی

تحقیی  از آن اسیتفاده    هیای  فرضییه آزمیون   که برای ای وندجملهسیون لجستی  رگر

و  بینیی  پیی  مرجیع بیرای    طبقیة یی  الگیو ییا     عنیوان  بهرا  گذاری سرمایهی سطح کارا ،شد

کمتیر از حید    گیذاری  سیرمایه و  گیذاری  سیرمایه تجاری بر بی   های استراتژی تأثیربررسی 

بیا سیطوح    هیای  شیرکت بررسیی بیشیتر،    من یور   بهدر ای  بخ   .دهد میقرار  استفاده مورد

بیا اسیتراتژی تحلیلیی از متغییر مسیتقل       هیای  شیرکت کارا از متغییر وابسیته و    گذاری سرمایه

 گیذاری  سیرمایه بیا   هایی شرکتبه سخنی دیگر متغیرهای وابسته محدود به  .شود میی مستتن

 آنهیا عدد صفر و ی  بیه   به ترتیب بوده و گذاری سرمایهبا بی   های شرکتکمتر از حد و 

بیا   هیای  شیرکت محیدود بیه    ،متغیرهیای مسیتقل تحقیی     ،دیگیر  از طیرف  .ابدی یمتخایص 

ایی    .یابید  میتخایص  آنهاو به ترتیب عدد صفر و ی  به  ندنگر آیندهتدافعی و  استراتژی

یییا  گییذاری سییرمایهتجییاری بییر بییی    هییای اسییتراتژیتییدریجی  تییأثیرحالییت بییه بررسییی  

 آزادی

Intercept Only 166/6116    

Final 691/1896 188/696 99 111/1 

 نتیجه یدار معناسطح  درجة آزادی خی اساوور شرح

 توان تبی  بالی الگوی برآورد شده 199/1 1696 898/6161 پیرسون

 شده برآورد الگوی بالی تبی  توان 619/1 1696 691/1896 دیواینب
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 8 ۀشیمار  جیدول نتای  آزمون اضیافی بیه شیرح     .کند میکمتر از حد کم   گذاری سرمایه

 .است
 پروبیت یالگو .1جدول شمارۀ 

 ضریب شرح
انحراف 

 استاندارد
 z آمارۀ

سطح 

 معناداری

191/1 مبدأعرض از   169/6  919/1  111/1  

669/1 کیفیت اقلام تعهدی  681/1  969/1  161/1  

-961/6 نهادی داران سهامسهام تحت مالایت   119/1  611/1-  119/1  

611/891191 گذاری به فروش نسبت سرمایه  811/999899  661/6  166/1  

-119/1 اندازۀ شرکت  191/1  619/1-  819/1  

116/1 نسبت ارزش باز به دفتری حقو  صاحبان سهام  181/1  919/1  111/1  

-696/1 جریان نقد عملیاتی بر فروش  981/1  166/1-  111/1  

111/1 مشهود بودن  981/1  691/1  818/1  

-111/6 ساختار سرمایه  181/6  696/1-  991/1  

و  آلت  یماشنسبت وجوه نقد به اموال، 

 تجهیزات

691/1  969/1  186/1  191/1  

961/6 گذاری انحراف استاندارد سرمایه  191/6  691/1  619/1  

استاندارد نسبت جریانات نقدی  انحراف

 ها ییداراعملیاتی بر جمع 

161/1-  999/6  181/1-  699/1  

169/1 ها ییداراانحراف استاندارد فروش بر جمع   919/1  691/1  991/1  

-689/1 عملیاتی ورخة  919/1  981/1-  911/1  

911/1 زیان  999/1  119/1  911/1  

618/1 تجاریاستراتژی   996/1  111/6  111/1  

181/99   راست نمایی آمارۀ  1198/1  

681/1 ضریب تعیی  م  فادن  

درصید   1ضریب متغییر اسیتراتژی تجیاری در سیطح خطیای       8 شمارۀ جدولمطاب  با 

به لحیا  آمیاری ایی      .(P-Value=0.015,C=0.908است ) دار معنامتبت و به لحا  آماری 

با استراتژی  های شرکتدر  گذاری سرمایهموضوع بیانگر ای  واقعیت است که احتمال بی  

. از طیرف  اسیت  بیا اسیتراتژی تیدافعی    های شرکتی بیشتر از ترمعنادار صورت به نگر آینده
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بیرازش   یالگیو کیل  بیودن   دار معناست نمایی و سطح معناداری آن حاکی از را آمارۀدیگر 

 .استشده 

 شنهادهایپو  گیری نتیجه

 ،و تحقیقیات قبلیی   (1698مایلز و اسینو ) با استفاده از تئوری سازمانی  حاضردر تحقی  

و در ی عمیومی  هیا  دادهکیه بیا اسیتفاده از     وکیار  کسیب یا سازمانی  های استراتژی های سنجه

 هیای  اسیتراتژی  تیأثیر سیپب   .توسیعه داده شید   ،اسیت قابل عملیاتی شدن  ها شرکتتر  دس

طی در بور  اورا  بهادار تهران  شده پذیرفته های شرکت گذاری سرمایهبر کارایی  تجاری

در مبیانی ن یری    تیر  پیی  کیه   طور همان .گرفت قرار بررسی مورد 1961-1981زمانی  بازۀ

را در معیرض سیطوح متفیاوتی از     هیا  شیرکت  ،نگر آیندهتدافعی و  های استراتژی ،بحث شد

ایی    .دهید  و اختیارات مدیریتی قیرار میی   ، ریس  و پیچیدگی ذاتی ارت، نگذاری سرمایه

اول  فرضییة نتیای    .بیه دنبیال دارد   آنها گذاری سرمایهپیامد مهمی برای تامیمات  ،موضوع

 گیذاری  سرمایه احتمال زیادی برای بی  ،نگر آیندهبا استراتژی  های شرکتتحقی  نشان داد 

گیذاری   سرمایه هایی موجب بی  یگر تامیمات مدیران در ونی  شرکتدبه عبارتی دارند. 

یشیتری را بیرای میدیران ارائیه     ای  استراتژی اختییارات ب  ،مبانی بحث شده اسا  بر. شود یم

عمیومی،   های هزینهدر ارتباط با  تری نامتقارنبرخورد  که سازمانی عنوان بهرا شرکت  ،کرده

ای  مهم نییاز   .کند مینوآوری توصیف  کنندۀو دنبال پیشرو در بازار  ،داشتهاداری و فروش 

مالی طراحی محاولت نیو   تأمی های جدید و وندگانه جهت  در فناوری گذاری سرمایهبه 

 گییذاری سییرمایهنیییاز بییه  درنتیجییه .دارددر پییی و کشییف بازارهییای جدییید محاییولت را 

 .تیوان متایور شید    میی را  گذاری سرمایهبی  بالیی برای  وجود داشته و احتمال ای گسترده

مشیابه   ای شییوه بیه   .استراستا  هم (6119) نویسی و همااران ای  موضوع با نتای  تحقیقات

اسیتراتژی انتخیابی   که  دریافتنددر تحقی  خود نیز  (6111همااران ) و بال  غیرمستقیماما 

سازمانی و توانایی مدیریت تا حیدودی منجیر بیه     ةو سرمای استی در رفتار هزینه معامل مه

 گیذاری  سرمایهبه ای  نتیجه رسیدند که  آنها ،علاوه بر ای  .شود یم ها هزینهگی بیشتر وسبند
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بیی  اسیتراتژی انتخیابی شیرکت و      رابطیة نیز عامل مهمی در تعیدیل  نامشهود  های داراییدر 

 رفتار هزینه آن است.

 ،بیا اسیتراتژی تیدافعی    هیای  شیرکت که  دهد یمدوم نشان  فرضیةطرف دیگر نتای  از 

به سخنی دیگر، تایمیمات میدیریتی    .حد دارندکمتراز گذاری سرمایهاحتمال بیشتری برای 

  سیطح پیایی   شیود.  گیذاری کمترازحید میی    ر بیه سیرمایه  منجی  عمیدتا  هایی  در ونی  شرکت

پییرو   هیای  شیرکت کمتیر در   گیذاری  سیرمایه تر و الزام به  اختیارات مدیریتی و ن ارت دقی 

موجییب  تییا سییود خییالص را افییزای  داده،   انگیییزد برمیییمییدیران را  ،اسییتراتژی تییدافعی 

 ،مدتی کیه خیالص ارزش فعلیی متبیت دارنید     بلند های پروژهحد در  از کمتر گذاری سرمایه

. نیییز سییازگاری دارد (6119نویسییی و هماییاران )نتییای  اییی  فرضیییه نیییز بییا تحقییی   .دنشییو

حاکمییت شیرکت متفیاوتی    هیای   مختلف مما  است ماانیزم های استراتژیبا  های شرکت

 .کننداتخاذ 

انیزم هیای  مای  کننیدگی  تعیدیل کیه بیه بررسیی نقی       شود میبه محققان آتی پیشنهاد 

 هیا  شیرکت تجیاری   هیای  اسیتراتژی و  گیذاری  سرمایهبی  کارایی  رابطةحاکمیت شرکتی بر 

 گیذاری  سرمایهبه کارایی  گذاران سرمایهعلاوه بر ای ، بررسی ای  موضوع که آیا  .بپردازند

سیودمند   ،دهند نییز  واکن  می ،یا یاسان متفاوت آنهااتژی تجاری استر اسا  بر ها شرکت

متفیاوت   ،شیدت سیرمایه در صینایع مختلیف    با توجه بیه اینایه مییزان    هم ونی   .خواهد بود

در نهاییت بیه    .اسیت سیودمند  نییز  تحقی  در سطح صنایع مختلف  های فرضیهبررسی  ،است

گیری محییط    ضر را با در ن ر گرفت  اثیر تعیدیل  تحقی  حاشود که  آتی پیشنهاد می نمحققا

 یهیا   یگزیجیا ها و شاخص رقابت در بازار محایول )بیه عنیوان یایی از      اطلاعاتی شرکت

 .کنندماانیزم ن ارتی( بررسی 

 

 ها یادداشت
 .است رفته کار به هم جای به وکار کسب استراتژی و تجاری استراتژی تحقی  ای  در. 1

2. Customer Intimacy   3. Explorer 

4. Exploiters    5. Operational Excellence Leaders 
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6. Innovative Firms   7. Tax Aggressiveness 

8. Multinomial Logistic Regression  9. Reference Category 
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