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 چکیده

شود گذاری در نتیجه عدم شفافیت در وضعیت مالی و استراتژی نامطلوب تجاری ایجاد میتمایل به تغییر شیوه سرمایه
-های تجاری میبه نحوی که مدیران به منظور پوشش ریسک ناشی از عدم دریافت پاداش، اقدام به تغییر استراتژی

های تجاری و سرمایه گذاری این مقاله، هدف بررسی نقش پاداش مدیریت در تغییر ارتباط بین استراتژینمایند. در 
شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق  120های مربوط به بیش )کمتر( از حد است. به همین منظور، داده

های تحقیق های ترکیبی برای آزمون فرضیههاستخراج و از مدل رگرسیونی داد 1396تا  1385بهادار برای دوره زمانی 
شود. گذاری بیش از حد مینتایج پژوهش حاکی از آن است که استراتژی جسورانه منجر به سرمایه استفاده شده است.

همچنین، نتایج حاصل از فرضیه دوم تحقیق بیانگر تاثیر معنادار پاداش مدیران بر ارتباط بین استراتژی جسورانه و 
-کارانه منجر به سرمایهکند که استراتژی محافظهذاری بیش از حد است. فرضیه سوم تحقیق مشخص میگسرمایه

کارانه و شود. در نهایت، پاداش مدیریت اثر معناداری بر تعامل مشترک استراتژی محافظهگذاری کمتر از حد می
-ت که به منظور کنترل رویکرد و استراتژیگذاری کمتر از حد ندارد. در مجموع نتایج این تحقیق موید آن اسسرمایه

های ناشی از دید کوتاه مدت، رویکردهای انگیزشی و همراه با رفتار بینانه مدیران و اجتناب از تحمیل هزینههای خوش
 مدیران مبنای پرداخت قرار گیرد.
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 مقدمه
مسئله مهمی که در مدیریت و تحقیقات حسابداری وجود دارد این است که آیا و چگونه 
استراتژی تجاری شرکت ممکن است باعث ایجاد انگیزه در مدیران برای انجام اقدامات 

های جسورانه و متناقض با منافع سهامداران شود. تحقیقات پیشین با بررسی استراتژی
های گذاری در پروژههای با استراتژی جسورانه با سرمایهشرکتکارانه نشان دادند محافظه

های فرصت طلبانه و بنابراین گزارششوند با ریسک بالا با مشکلات نمایندگی مواجه می
های ها استراتژی(. علاوه بر این، این شرکت1997، 1راجاگوپلاندهند )بیشتری را ارائه می

های گیرند. اختیارات مدیریتی بیشتر و نظارتمی ای را بکاراجتناب از مالیات جسورانه
طلبانه مدیریت که ممکن است منجر به های فرصتکنترلی محدودتر شرایط برای انگیزه

مهد و روستایی، دیلمی، بنیکند )دیانتیگذاری بیش از حد شود را فراهم میسرمایه
یریتی محدودتر و نظارت کارانه که اختیارات مدهای محافظه(. از طرفی، استراتژی1394

گذاری کمتر در کند منجر به افزایش انگیزه مدیران )سرمایهتر را فراهم میبیشتر و دقیق
، 3و سالامین 2شود )بویدهای پربازده و و ریسکی( برای حفظ جایگاه شغلی آنها میپروژه
 (.1996، 6و راماسوامی 5؛ توماس2013، 4؛ بینتلی و همکاران2001

کند، مدیران گذاری ثابت را تعیین میبه اینکه استراتژی تجاری سطح سرمایهبا توجه   
-های سرمایهکار ممکن است فرصت و انگیزه لازم برای شرکت در پروژهجسور و محافظه

گذاری غیر بهینه را داشته باشند که با حداکثرسازی منافع خود موجب از بین رفتن منافع 
(. از آنجا که استراتژی تجاری شرکت 1978، 8اسنوو  7سایر سهامداران شوند )میلس

پیچیده است و تغییر استراتژی نیاز به تغییرات قابل توجهی در مسیر کسب و کار شرکت در 
های مدیریتی بر اساس استراتژی های تجاری دستیابی به اهداف خود دارد، درک انگیزه

(. در همین 1983امبریک، ؛ ه1980و اسنو،  9تواند مفید واقع شود )هامبریکشرکت می
دهند که استراتژی های جسورانه با کیفیت پایین ( نشان می2013راستا، بنتلی و همکاران )

( دریافتند که کیفیت کمتر 2009و همکاران ) 10گزارشگری مالی همراه هستند و بیدل

                                                                                                                   
1. Rajagopalan 
2. Boyd 
3. Salamin. 
4. Bentley et all 
5. Thomas 
6. Ramaswamy 
7. Miles 
8. Snow 
9. Hambrick 
10. Biddle et all 
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شود. شواهد حاصل از گذاری ناکارآمد میگزارشگری مالی منجر به تصمیمات سرمایه
کند که استراتژی های تجاری، ممکن است لعات صورت گرفته به این نکته اشاره میمطا

گذاری ناکارآمد شود که در این تحقیق مورد بررسی قرار گرفته موجب تصمیمات سرمایه
 است.

پذیری مدیران، تغییر های مبتنی بر سودآوری موجب تشویق رفتار ریسکپاداش 
(. به 2012، 2و واشیشتا 1شود )آرمسترانگسهام می نوسانات بازده سهام و ارزش بازار

شود، تعارضات بین های مالی تحریک میپذیری مدیران که با مشوقعبارتی، رفتار ریسک
(. از آنجا که 2015، 5و اوویر 4، گرین3دهد )چنمدیران و سهامداران را افزایش می

بالاتر به مدیران است، احتمال های جسورانه ناشی از تمایل به پرداخت پاداش استراتژی
های غیربهینه به منظور تغییر نوسانات بازده سهام و حداکثر کردن پاداش گذاریسرمایه

(. در همین راستا، مدیران با 1997راجاگوپلان یابد )دریافتی توسط مدیران افزایش می
-ز سرمایهکارانه که مایل به دریافت پاداش نقدی هستند ممکن است ااستراتژی محافظه
های مناسب اما دارای ریسک بالا به منظور افزایش پاداش های فعلی گذاری در پروژه

گذاری بیش از حد (. سرمایه1992، 6خود، خودداری کنند )راجاگوپلان و فینکلستین
نسبت به سرمایه گذاری عادی )موردانتظار( به طورقابل توجهی با استراتژی جسورانه 

مایه گذاری کمتر نسبت به سرمایه گذاری عادی به طور قابل مرتبط است و احتمال سر
کارانه مرتبط است. مدیران با پاداش مبتنی بر سهام بالاتر، توجهی با استراتژی محافظه

-دهند و در مقابل، رویکرد مدیریتی محافظهگذاری بیش از حد بیشتری انجام میسرمایه
شود گذاری کمتر از حد مینجر به سرمایهکارانه به دنبال دریافت پاداش نقدی بوده که م

 (.2017)نویسی و همکاران، 
گهر و ( و نظری، هاشمی1397پور و صادقی )در تحقیقات صورت گرفته از جمله بهمن 

گذاران و ( به نقش پاداش مدیران در کاهش تضاد منافع بین سرمایه1397مقدم )ابراهیمی
استفاده مدیران از اختیارات خود در قالب مدیران پرداخته شده است و نحوه سوء 

های مختلف تجاری مورد بررسی قرار نگرفته است و این در حالی است که استراتژی
های تجاری از جمله استراتژی جسورانه است که ناپذیر استراتژیاختیار بخش جدایی

                                                                                                                   
1. Armstrong 
2. Vashishtha 
3. Chen 
4. Greene 
5. Owers 
6. Finkelstein 
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است کند. از طرفی شرکت های دارای استراتژی جسورانه ممکن خلاقیت را تسهیل می
ریسک بالایی از عدم تقارن اطلاعاتی داشته باشند که منجر به تصمیم گیری در جهت 
سرمایه گذاری بیش از حد شود. همچنین در پژوهش برزیده، جوانی قلندری و عظیمی 

های تجاری مد نظر ( جنبه اثربخش پاداش و عامل انگیزشی در انتخاب استراتژی1397)
ن،  نتایج این تحقیق به درک بهتر سرمایه گذاران نسبت به این قرار نگرفته شده است. بنابرای

که چگونه ممکن است تصمیمات مربوط به حفاظت از سرمایه خود را با انواع استراتژی 
 کند.های تجاری تغییر دهند، کمک می

گذاران گذاری مناسب باشد، سرمایههای سرمایهدر شرایطی که شرکت فاقد استراتژی 
شوند. بررسی نقش پاداش و ش نادرست و هزینه فرصت مواجه میبا ریسک گزین

های نمایندگی بواسطه ایجاد محدودیت برای های تجاری تاکید بر کنترل هزینهاستراتژی
ای از اقدامات پراکنده مدیران دارد چرا که چارچوب بندی و استانداردسازی بخش عمده

باشد. از طرفی، جنبه نمایندگی و ذیر نمیپرفتارهای مدیریت بواسطه انتزاعی بودن، امکان
-طلبی مدیران و کنترل این رفتار به واسطه پاداش، به سهامداران در شناسایی فرصتفرصت

 کند.گذاری و کاهش ریسک گزینش نادرست کمک میهای مناسب سرمایه

 پیشینۀ پژوهش 

 پیشینۀ نظری 

ثابت بر اساس نرخ نهایی  هایگذاریبر مبنای چارچوب اقتصاد نئوکلاسیک، سرمایه
های دهنده این است که مجموع مزایای کسب شده بالاتر از هزینهشوند و نشانارزیابی می

های جدید از تعدیل کمتری برخوردار است گذاریگذاری بوده و نسبت به سرمایهسرمایه
ص فعلی های با ارزش خالگذاری در پروژه(. افزون بر این سرمایه2009)بیدل و همکاران 

مثبت نیاز به تامین مالی برون سازمانی دارد و پس از پرداخت بهره آن، مدیران باید مازاد 
( معتقدند که 1958) 2و میلر 1گذاران باز گردانند. در حالی که مودیلیانیوجوه را به سرمایه

گذاری را در یک بازار کارآ حفظ کنند، توانند سطوح بهینه سرمایهها همیشه میشرکت
کنند که نوسانات بازار از جمله تامین مالی و مسائل نمایندگی  طالعات دیگر استدلال میم

-( به صورت مفهومی سرمایه2009گذاری. بیدل و همکاران )وری سرمایهتواند بر بهرهمی

                                                                                                                   
1. Modigliani 
2. Miller 
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کنند که پیش فرض آن ای با ارزش خالص فعلی مثبت بیان میگذاری کارآمد را پروژه
های در بازار سرمایه از جمله گزینش نادرست و یا هزینهنبود هیچ نوع محدودیت 

های با ارزش گذاری ناکارآمد موجب اجرای پروژهنمایندگی است. بنابراین، سرمایه
گذاری کمتر از حد استدلال های مرتبط با سرمایهخالص فعلی منفی خواهد شد. پژوهش

-هستند ممکن است پروژهگریز که نگران حفظ جایگاه شغلی کنند که مدیران ریسکمی
هایی رفاه های دارای ارزش افزوده را رد کرده یا اگر احساس کنند که چنین پروژه

گذاری با ریسک بالا اما های سرمایهدهد )پروژهشخصی آنها را در معرض خطر قرار می
 (.1986، 1مطلوب(، از پذیرش آنها اجتناب کنند )لمبرت

های خود را فراتر از بیش از حد، مدیران شرکتگذاری در مقابل در حالت سرمایه 
دهند تا قدرت و منافع بیشتری کسب طلبی( گسترش میاندازه مطلوب )رویکرد توسعه

کند که ( بیان می1986) 4(. در همین راستا، جنسن2006، 3و سامویک 2کنند )آگراول
، منابع نقدی را در مدیران خودمختار با جریان نقد آزاد به جای پرداخت سود به سهامداران

-پروژه های خالص ارزش فعلی منفی سرمایه گذاری خواهند کرد که منجر به سرمایه
( نوعی استراتژی را در 1978شود. میلس و اسنو )گذاری بیش از حد با مطلوبیت کمتر می

اند که استراتژی تجاری را به پیامدهای مالی شرکت )از مطالعات اخیر خود به کار گرفته
ها یکی دهد. شرکتکیفیت گزارشگری مالی و اجتناب از پرداخت مالیات( پیوند میجمله 

کارانه را برای استقرار الگوهای مختلف ساختار های جسورانه و یا محافظهاز استراتژی
گیرند. بکارگیری استراتژی کسب و سازمانی و فرآیندهای حفظ رقابت در بازار بکار می

ها و همچنین بر میزان اختیارات مدیریتی و عدم گذارییهکار در شرکت بر هدایت سرما
های تواند منجر به تغییر کارایی تصمیمگذارد که به نوبه خود میتقارن اطلاعاتی تاثیر می

 (.2015گذاری شود )هیگینز و همکاران، سرمایه

 گذاریاستراتژی جسورانه، پاداش و کارایی سرمایه

کند، جسورانه اختیارات بیشتری برای مدیران فراهم می انتظار بر این است که استراتژی
گذاری در چندین زیرا دنبال کردن استراتژی مبتنی بر بازار و نوآورانه نیازمند سرمایه

تکنولوژی جدید است تا موجب طراحی محصولات و اکتشاف بازارهای جدید شود 

                                                                                                                   
1. Lambert 
2. Aggarwal 
3. Samwick 
4. Jensen 
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تکنولوژی به صورت (. به کارگیری چندین 1990، 3و وارادارجین 2، موکوا1)کونانت
همزمان، منجر به افزایش سطح پیچیدگی عملیات شده و مستلزم بکارگیری منابع انسانی 

سازی بسیار ماهر است که در این راستا مدیریت باید دارای اختیارات گسترده برای بهینه
بر (. با توجه به تاکید 2000، 6و ویسمان 5، ولبورن4ها باشد )گومزمجیااستفاده از فناوری

های تهاجمی، کنترل رفتارهای مدیریت دشوار است های جدید و استراتژیکشف ایده
(. استراتژی تجاری جسورانه نیاز به منابع مالی بالایی دارد 1992)راجاگوپلان و فینکیلستن، 

های گذاری بیش از حد در پروژهو بر همین اساس شرایط را برای مدیران جهت سرمایه
گیری قابل توجهی را در اختیار کند زیرا اختیارات تصمیمم میدارای ریسک را فراه

، 7های عملکرد نامطلوبی وجود دارد )نیکر و همکارانمدیران قرار داده و از طرفی، ارزیابی
(. چنین اختیارات زیاد و فقدان ارزیابی عملکرد مطلوب باعث عدم اطمینان در مورد 2008

(. مدیران جسور ممکن است از این 2007، 9یو ک 8شود )هودارتعملکرد مدیریتی می
های دارای ارزش خالص فعلی منفی گذاری بیش از حد در پروژهفرصت برای سرمایه

، 11و مور 10استفاده کنند تا شرایط برای رشد بیش از اندازه شرکت را فراهم کنند )هارت
1995 .) 

منجر به کاهش  کنند که عدم تقارن اطلاعاتی( بیان می1984) 13و ماجلوف 12میرز 
-های سرمایهگذاران، پروژهشود و از آنجا که سرمایهگذاری میکارایی تصمیمات سرمایه

-های نقد آتی و افزایش ارزش شرکت در نظر میگذاری را به عنوان شاخصی از جریان
گذاری بیش از حد به (، مدیران ممکن است برای سرمایه2000، 15و برگر 14گیرند )گراهام

(. 1993، 18و کولز 17، بریکلی16حداکثرسازی پاداش خود تحریک شوند )بیزجاکمنظور 
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گذاری بنابراین، ممکن است که اختیارات مدیریتی بالاتر، نظارت کمتر و الزامات سرمایه
( در شرکت های دارای استراتژی تجاری جسورانه، مدیرانی با 2001، 2و چان 1)سابهروال

های دارای ارزش خالص فعلی منفی از حد در پروژهگذاری بیش رویکرد رفتاری سرمایه
 ایجاد کند.

دهد که ریسک مدیریتی تابعی از تغییر در های پیشین نشان میافزون بر این، پژوهش 
تواند منجر به افزایش نوسانات بازده سهام شود های نقدی است که میمیزان پاداش

های نقدی پرداختی به مدیران و داش(. به عبارتی، تعامل پا2012)آرمسترانگ و واشیشتا، 
شود های جسورانه منجر به تشدید مسائل نمایندگی بین مدیران و سهامداران میاستراتژی

(. مدیران ممکن است نسبت به تصمیمات سرمایه گذاری 2015)چان و همکاران، 
ها شود آگاهی داشته باشند ولی ناکارآمد که منجر به تضعیف عملکرد آینده شرکت

مدت نسبت (  که مدیران دیدگاهی کوتاه2004، 3دهد )از جمله چنگالعات نشان میمط
هایی در آینده به عملکرد شرکت دارند و در جهت منافع شخصی، شرکت را متحمل هزینه

کنند. به عبارتی، ممکن است مدیران با استراتژی جسورانه، برای کسب پاداش بیشتر می
(. 2013، 6و وایت 5، گیاکوتو 4حد نمایند )ایسدورفراقدام به سرمایه گذاری بیش از 

تر های نقدی هستند، کیفیت سود پایینمدیرانی که دارای حساسیت بیشتری نسبت به پاداش
گذاری را به خطر و انگیزه قوی برای رانت اطلاعاتی داشته که در نهایت کارایی سرمایه

 (.2009اندازد )مالمندیر و تات، می

 گذاریکارانه، پاداش و کارایی سرمایهمحافظهاستراتژی 

وری تولید، به طور مداوم بر تقویت کار برای به حداکثر رساندن بهرهمدیران محافظه
(. تمایل و 2003کنند )هامبریک، های فنی و اداری در فناوری فعلی خود تمرکز میتوانایی

وری و استفاده از تکنولوژی کار فقط به دلیل بهبود مستمر بهرهرویکرد مدیران محافظه
های غیرمرتبط است که نشان از گذارینیست، بلکه توانایی آنها برای از بین بردن سرمایه

گذاری در یک استراتژی محافظه کارانه نسبت به استراتژی جسورانه سطح پایین سرمایه
کارانه، با کاهش اختیارات های دارای استراتژی محافظه(. شرکت2003دارد )هامبریک، 
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های تجاری خود )برای گیرانه در فعالیتهای سختمدیریتی، اعمال قوانین و اتخاذ رویه
گذاری در پروژه های کاهش ریسک(، باعث ایجاد انگیزه در مدیران برای کاهش سرمایه

شوند )توماس و راماسومی، ریسکی )علیرغم مثبت بودن خالص ارزش فعلی آنها( می
کار های محافظه( نشان دادند که شرکت2014(. در همین راستا، بینتلی و همکاران )1996

ای و تحلیلی کمتری داشته و میزان افشای اطلاعات داوطلبانه آنها محدود پوشش رسانه
گذاران نسبت است و بیانگر این است که با کاهش میزان انتشار اطلاعات، ارزیابی سرمایه

اند یا گذاری کردهکار منابع شرکت را به نحو مناسبی سرمایهمحافظه به این که آیا مدیران
 شود.اند، محدود میگذاری کمتر از حدی را انجام دادهعمداً سرمایه

گذاری کمتر در تر و الزامات سرمایهتر اختیارات مدیریتی، نظارت دقیقسطوح پایین 
گذاری افزاینده های سرمایهپروژهکار، مدیران را تحریک به تمرکز بر های محافظهشرکت

های بلندمدت با ارزش گذاری در پروژهکند و بنابراین، احتمال سرمایهدرآمد فعلی می
(. در همین راستا، راجاگوپلان و 2006یابد )چو و هامبریک، خالص فعلی مثبت کاهش می

تمایل به اتخاذ کارانه های با استراتژی محافظه( نشان دادند که شرکت1992فینکیلستین )
کار اولویت خود ساختار پاداش نقدی دارند، که در نتیجه آن ممکن است مدیران محافظه

را متمرکز بر پروژه های سودآور کوتاه مدت نموده و بنابراین در پروژه های سودآور 
گذاری کمتری انجام دهند تا سطح بالاتری از پاداش را دریافت کنند و بلندمدت سرمایه

مدت به بندی دریافت منابع نقدی مربوط به پاداش را تغییر داده و در کوتاهزمان همچنین،
 این منابع دسترسی پیدا کنند.

 پیشینه تجربی
 یاستراتژ بر رابطه بین یتعهد سود تیریمد ریتأث ( به بررسی2020) 1پراتما و همکاران

 نیب یارتباط چیهپرداختند و به این نتیجه دست یافتند که   یورشکستگو ریسک  ریتجا
از  یکیکه  ییهاکه شرکت یوجود ندارد ، در حال یورشکستگ سکیو ر سود تیریمد

را  یکنند، خطر ورشکستگ یرا اجرا م زیتما ای نهیهز یرهبر یعموم یتجار یدو استراتژ
 یخطر ورشکستگبر سود  تیریمد ریتأثبررسی دهند. یکاهش م یقابل توجه زانیبه م

 سکیر یابیارزدر جهت کاران گذاران و طلبهیمانند سرما یخارج نفعانیذ یبرا
 سکیبر ر یتجار یاستراتژ. از طرفی است یشرکت ضرور کی یمالاعتبار، یورشکستگ
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 تاثیر مثبت دارد. برای ذینفعان داخلی یورشکستگ
های نقدی بالاتری دارند در داراییهایی که ( نشان دادند شرکت2019هاکس و برهان ) 

 کنند.گذاری های بیش از حد مشارکت میسرمایه

بدست آمده و سود ی تجار یاستراتژ نیرابطه ب( به بررسی 2019چن و همکاران) 
-یاستراتژ ییشناساها به این نتیجه دست یافتند که آن .ندپردازیمتوسط افراد خود شرکت 

دارند  یشتریسود بها ی آنکه معاملات خودهایی شرکتمورد استفاده توسط  یتجار یها
 باشد. گذارانقانونبه  وطتواند مربیم

در تعدیل رابطه بین  یتجار یهایاستراتژ ریتأثبه بررسی ( 2017) 1حبیب و همکاران 
پرداختند و به این نتیجه ارزش سهام  یابیارز زانیو م ندهیسهام در آ متیسقوط ق سکیر

های نگر( دارند نسبت به شرکتهایی که استراتژی نوآورانه )آیندهشرکت دست یافتند که 
. دارای استراتژی محافظه کارانه، بیشتر در معرض خطر ریسک سقوط آتی سهام هستند

 ارزش سهام هستند که شیمستعد افزا شتریب با سود بالاتر هایهمچنین دریافتند که شرکت
 دهد.یم شیرا افزا ندهیبه نوبه خود، خطر سقوط در آ این امر

گذاری ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین عدم اطمینان، انگیزه و سرمایه2017) 2ژانگ 
بیش از حد )کمتر از حد( پرداخت. نتیجه مطالعه وی نشان داد که عدم اطمینان محیطی 

دهد و گذاری بیش از حد را کاهش میگذاری را افزایش و سطح سرمایهبازده سرمایه
-گذاری را ترویج میگذاری بیش از حد را کاهش و عدم سرمایهانگیزه مدیر سطح سرمایه

 دهد. 
( نشان دادند که وجود مقررات بازپرداخت بطورقابل 2018) 5و کریم 4، لیو3جان 

تر این که گذاری بیش از حد شرکت ارتباط دارد. مهمتوجهی با کاهش سطح سرمایه
های دارای ساختار گذاران در شرکتحد برای سرمایه گذاری بیش ازکاهش در سرمایه

 بخش است.راهبری ضعیف، از نظر مادی رضایت
( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین اعتماد به نفس بیش از حد و سرمایه 2017لیو ) 

گذاری بیش از حد پرداخت. نتیجه مطالعه وی بر خلاف مطالعات قبلی نشان داد که ممکن 
گذاری فس بیش از حد، زمانی که ظرفیت مالی شرکت پایین است سرمایهاست اعتماد به ن
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بیش از حد را محدود کند و زمانی که ظرفیت مالی بالا است اعتماد به نفس بیش از اندازه 
 کند.گذاری بیش از حد را تشدید میسرمایه

وکار  کسب یاستراتژ(، بیان کردند که 1399بنایی قدیم، واعظ و اصغری زنوزی ) 
 ریتأث بیترت به یمال یها صورت ۀسیمقا تی( بر قابلیتدافع یو استراتژ یتهاجم ی)استراتژ

 یبا استراتژ یعدم تقارن اطلاعات یمشخص شد اثر تعامل نیدارد. همچن یمثبت و منف
 ریتأث بیترت به یمال یها صورت ۀسیمقا تی( بر قابلیو تدافع یتهاجم یوکار )استراتژ کسب

 دارد. دار یو مثبت معن یمنف
گذاری  هایی که کم سرمایهدر بین شرکت(، استدلال کردند که 1399بیات و همکاران) 

بینی )بدبینی( مدیریت تاثیر معناداری بر میزان  نمایند، خوش گذاری( می )بیش سرمایه
هایی که بیانگر این بود که در بین شرکتها آنگذاری شرکت ندارد. همچنین نتایج  سرمایه

بینی )بدبینی( مدیریت باعث  نمایند، خوش گذاری( می گذاری )بیش سرمایه سرمایهکم 
بینی )بدبینی( مدیریت تاثیری  شود. طبق نتایج بدست آمده خوش کاهش ارزش شرکت می

گذاری باعث کاهش ارزش  گذاری ندارد، اما در مواقع ناکارایی سرمایه بر کارایی سرمایه
 .شود شرکت می

بر اساس شاخص مخارج (، نشان دادند که 1398و بنایی قدیم ) واعظ، منتظرحجت 
زمانی بلندمدت، پاداش بیشتری در  افق ازای تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی، به

شود. همچنین به کارگیری استراتژی  مدت، اختصاص داده می مقایسه با افق زمانی کوتاه
غیرعملیاتی، تاثیری بر پاداش هیئت  افزایش درآمد، استراتژی افزایش سود عملیاتی و

 .مدیره ندارد
 شرکت وکار کسب یاستراتژ چه هر( نشان دادند که 1397شاکری و مرفوع ) 

 در سود ینیب شیپ یوخطا سهام بازده یریرپذییتغ ،یاطلاعات تقارن عدم باشد، تر یتهاجم
( نشان دادند که 1398در همین راستا سدیدی و احمدوند ) .است شتریب شرکت آن

 بینص را یا ملاحظه قابل و مثبت یدیعا مدت، انیم و کوتاه شتاب های-یاستراتژ
 سهامداران حقوق ناقض یها شرکت در شتاب یاستراتژ یدیعا اما کنند، یم گذاران هیسرما

 .است یمنف
گذاری استراتژی تجاری بر رابطه بین ارزش( به بررسی تاثیر 1397مقدم و همکاران ) 

های پذیرفته شده در سازمان بورس و بیش از حد سهام و ریسک سقوط سهام در شرکت
گذاری بیش ازحد بین ارزشها به این نتیجه دست یافتند که اوراق بهادار پرداختند. آن



  187  ...های تجاری و نقش پاداش مدیریت در تغییر ارتباط بین استراتژی

اری و خطر سهام و خطر سقوط قیمت سهام رابطه وجود دارد. و نیز بین استراتژی تج
سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد. همچنین استراتژی تجاری بر رابطه بین 

  .گذاری بیش ازحد سهام و خطر سقوط قیمت سهام تاثیرگذار استارزش
( نشان داد که اندازه شرکت به صورت مستقیم و سیاست تقسیم 1396راشدی پور ) 

باشند. های بورسی تاثیر گذار میشرکت گذاریسود به صورت معکوس بر سطح سرمایه
 ییکارا بر یمال یگزارشگر تیفیک( نشان دادند که 1397پور و نصیرزاده )هدایتی

-شیب بر یمال یگزارشگر تیفیکو از طرفی،  دارد معنادار و مثبت ریتاث یگذار هیسرما
 . ندارد یریتاث  یگذار هیسرما کم و یگذار هسرمای

( نشان دادند که به ترتیب میزان بازده جاری کسب 1396) محمدیگرجی زاده و خان 
-های حضور در بورس، درآمد و افق سرمایهگذار در بورس، پس انداز، سالشده سرمایه

-گذاری افراد در بورس اوراق بهادار دارا میگذاری بیشترین تاثیر را روی حجم سرمایه
 باشند.

-در کاهش تضاد منافع بین سرمایه در تحقیقات صورت گرفته به نقش پاداش مدیران 
گذاران و مدیران پرداخته شده است و نحوه سوء استفاده مدیران از اختیارات خود در قالب 

های مختلف تجاری مورد بررسی قرار نگرفته است و این در حالی است که استراتژی
ت که های تجاری از جمله استراتژی جسورانه اسناپذیر استراتژیاختیار بخش جدایی

کند. از طرفی شرکت های دارای استراتژی جسورانه ممکن است خلاقیت را تسهیل می
ریسک بالایی از عدم تقارن اطلاعاتی داشته باشند که منجر به تصمیم گیری در جهت 

های قبلی جنبه اثربخش پاداش و سرمایه گذاری بیش از حد شود. همچنین در پژوهش
های تجاری مد نظر قرار نگرفته شده است. بنابراین،  یعامل انگیزشی در انتخاب استراتژ

نتایج این تحقیق به درک بهتر سرمایه گذاران نسبت به این که چگونه ممکن است 
تصمیمات مربوط به حفاظت از سرمایه خود را با انواع استراتژی های تجاری تغییر دهند، 

 کند.کمک می

 روش پژوهش
تحقیق حاضر از نوع کمی و به سبب آنکه مفاهیم مورد تحقیق به صورت عینی در دنیای 

گرایی است و واقعیت موضوع و محقق  خارجی وجود دارد، در گروه تحقیقات اثبات
کاملاً مستقل از یکدیگر می باشند. روش شناسی غالب این گونه تحقیقات استفاده از 
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ه روش این تحقیق مبتنی بر توصیف روابط واقعی روشهای آماری متعدد است. از آنجا ک
گردد، تحقیق  بیان می  های موجود است )توصیف آنچه هست( که در قالب مدل میان داده

های واقعی روابط  در زمره تحقیقات توصیفی به شمار می رود. در این تحقیق نخست جنبه
 نیا درشده است. شناخته شده و سپس مدل بر مبنای فرضیات و روابط مربوطه طراحی 

. است شده استفادهی اکتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و هادادهی آوری گردبرا پژوهش
 نیلات وی فارسی تخصص مجلاتو  کتب از، پژوهشی نظری مبان ،یاکتابخانهروش  در

های پژوهش حاضر از آرشیو تصویری و شود. سپس، برای گردآوری دادهی میگردآور
بورس اوراق بهادار، سایت رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار و دیگر آماری سازمان 

ده شده است. در نهایت، به منظور بررسی و تحلیل استفاهای اینترنتی مرتبط، پایگاه
فرضیات مطرح شده مطابق با مبانی نظری، از رویکرد رگرسیونی با استفاده از نرم افزار 

 ایویوز استفاده شده است.

 ای پژوهشمدل و متغیره

این تحقیق به دنبال بررسی تاثیر پاداش بر ارتباط بین استراتژی های تجاری و سرمایه 
-های زیر برای بررسی فرضیه. بدین منظور از مدلاستگذاری بیش از حد یا کمتر از حد 

 های تحقیق استفاده شده است. 
 گذاری بیش از حد دارد.استراتژی تجاری جسورانه تاثیر معناداری بر سرمایه فرضیه اول: 

پاداش نقدی تاثیر معناداری بر احتمال وجود رابطه بین استراتژی تجاری فرضیه دوم: 
 گذاری بیش از حد دارد.جسورانه و سرمایه

 برای بررسی فرضیات اول و دوم 1مدل 
𝑂𝑉𝐸𝑅𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝑃𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝑂𝑀𝑃𝐸𝑁𝑆𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡

+ 𝛼3𝑃𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑀𝑃𝐸𝑁𝑆𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛼4𝐴𝑄𝑖𝑡
+ 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡
+ 𝛼9𝑀𝐺𝑇𝑖𝑡 + 𝛼10𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡  + 𝛼11𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡
+ 𝛼12𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛼13𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀 

ه تاثیر معناداری بر سرمایه گذاری کمتر از حد کاراناستراتژی تجاری محافظهفرضیه سوم: 
 دارد.

پاداش نقدی تاثیر معناداری بر احتمال وجود رابطه بین استراتژی تجاری فرضیه چهارم: 
 گذاری کمتر از حد دارد.کارانه و سرمایهمحافطه

 برای بررسی فرضیات سوم و چهارم 2مدل 
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𝑈𝑁𝐷𝐸𝑅𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝑂𝑀𝑃𝐸𝑁𝑆𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡
+ 𝛼3𝐷𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑀𝑃𝐸𝑁𝑆𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛼4𝐴𝑄𝑖𝑡
+ 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡
+ 𝛼9𝑀𝐺𝑇𝑖𝑡 + 𝛼10𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡  + 𝛼11𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡
+ 𝛼12𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛼13𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀 

 های مذکور:در الگو
OVERINV گذاری بیش از حد؛ سرمایهUNDERINV گذاری کمتر از حد؛ سرمایه

PSTRATEGY  استراتژی جسورانه؛DSTRATEGY کارانه؛ استراتژی محافظه
COMPENSATION  پاداش نقدی؛AQ  کیفیت اطلاعات حسابداری؛SIZE  اندازه

زیان؛  LOSSنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری؛  MTBاهرم مالی؛  LEVشرکت؛ 
MGT  مالکیت مدیریتی؛ASSET  دارایی ثابت؛CASH  وجه نقد؛ LTDEBT بدهی

باشد. متغیرهای این پژوهش شامل سه دسته متغیرهای مالکیت نهادی میINST بلندمدت و 
 باشد:وابسته و مستقل و کنترلی به شرح زیر می

 متغیر وابسته 

گذاری در بیش از حد )کمتر از حد(: در این تحقیق متغیر وابسته سرمایهسرمایه گذاری 
ها است است که در این تحقیق، از طریق باقیمانده خطای مدل زیر به بررسی آن دارایی

باشد که گذاری شده میپردازیم. این نسبت بیانگر درآمد ناشی از هر ریال سرمایهمی
-ها باشد. اگر باقیمانده خطا بزرگز داراییممکن است عاملی برای استفاده کارا ا

گذاری بیش از حد)کمتر از حد( بوده و ی سرمایهدهندهتر)کوچکتر( از صفر باشد نشان
 پذیرد.پذیرد و در غیر این صورت صفر میعدد یک می

  3مدل 
𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼2𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

+ 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 در الگوی مذکور: 

INV ها؛ گذاری در داراییسرمایهROA ها؛ نرخ بازده داراییLnAGE  عمر شرکت؛
FCF های نقد آزاد؛ جریانOCF های نقد عملیاتی؛ جریانLEV  اهرم مالی و

SaleGrowth  .رشد فروش استi  نماد شرکت مورد نظر وt .نماد سال مورد نظر است 
 

 متغیرهای مستقل 
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های استراتژی از ها به گروهبندی شرکتدر این پژوهش برای طبقه استراتژی تجاری:
ترین استراتژی تجاری است که توسط شود که در برگیرنده محتملمعیاری استفاده می

متر ارائه شده در پارا 4های نمونه تایید شده است. برای ایجاد نمره استراتژی از شرکت
( و به شرح 2015( و هیگینز و همکاران )2013تحقیقات قبلی از جمله بنتلی و همکاران )

 جدول زیر استفاده شده است.
 . معیارهای اندازه گیری استراتژی تجاری شرکت1جدول

 شرح ردیف

 درصد تغییر در فروش کل 1

 نسبت هزینه عمومی، اداری و فروش به فروش کل 2

 تعداد کارکنان به فروش کل نسبت 3

 انحراف معیار تعداد کارکنان در سال 4

 
بندی شده و بر اساس کوانتیل مربوطه به های عنوان شده برای هر سال کوانتیلشاخص 

تواند کسب شود. حداکثر نمره استراتژی که هر شرکت میداده می 5تا  1ها امتیاز شرکت
هایی با امتیاز است. بر این اساس شرکت 4شرکت و حداقل نمره استراتژی یک  20نماید 

 7تا  4هایی با امتیاز بین دارای استراتژی جسورانه )تهاجمی( بوده و شرکت 17بالاتر از 
 کارانه )تدافعی( هستند.دارای استراتژی محافظه

پاداش نقدی: برابر با پاداش پرداختی به مدیران در هر سال بوده که از بخش هزینه های 
 ها قابل استخراج استی، عمومی و فروش شرکتادار

 متغیرهای کنترلی

در این پژوهش متغیرهای کنترلی بر اساس تحقیقات پیشین تعیین و در الگوهای تحقیق 
 لحاظ شده است.

 باشد.های شرکت می(: برابر با لگاریتم طبیعی مجموع داراییSIZEاندازه شرکت )
برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق (: MTBارزش بازار به ارزش دفتری )

 باشد.صاحبان سهام می

-بیمه و ها اختیار بانک در سهام (: میزان مالکیت نهادی، از مجموعINSTمالکیت نهادی )
 دولتی و نهادهای بازنشستگی، هایصندوق گذاری،سرمایه هایشرکت ها،هلدینگ ها،

 آید.شرکت بدست می منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت
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(: مالکیت مدیریت که از تقسیم سهام نگهداری شده توسط MGOمالکیت مدیریتی )
 آید.هیئت مدیره بر کل سهام شرکت در هر دوره بدست می

(: متغیر موهومی است که اگر شرکت در سال جاری، سال قبل و یا در دو LOSSزیان )
 باشد.صورت صفر می سال قبل زیان داشته باشد عدد یک و در غیر این

 باشد.های شرکت میها به مجموع دارایی(: برابر با نسبت مجموع بدهیLEVاهرم مالی )
ی کیفیت اطلاعات ابیارزبرای  قیتحق نیا(: در AIQکیفیت اطلاعات حسابداری )

 ه است:شد (، به شرح زیر استفاده 2005) 1و همکاران سیفرانسحسابداری از مدل 
 TCAj,t= α0 + α1CFOj,t-1 + α2CFOj,t + α3CFOj,t+1 + α4∆REVj,t + 
α5PPEj,t + εj,t 

است که از تفاوت سود خالص با  tدر سال  j ی شرکتتعهدکل اقلام  TCAکه در آن، 
شرکت؛ اتیعملوجه نقد حاصل از  انیجر CFOآید؛ جریان نقد عملیاتی به دست می

ثابت مشهود است. ی ها ییداراخالص  EPPدر درآمد فروش شرکت و  رییتغ 
ساله جز خطا به  3صنعت برآورد و عکس انحراف استاندارد  -مدل فوق برای هر سال

 شود.عنوان متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری در نظر گرفته می
در  شرکت یهاییدارا مجموع به ثابت یهاییدارا نسبتبرابر با (: ASSETدارایی ثابت )

 باشد.می ابتدای دوره
 : برابر با جریان نقد عملیاتی در صورت جریان وجوه نقد است.CASH)عملیاتی )وجه نقد 

ی هابرابر با نسبت بدهی بلندمدت به مجموع دارایی (:LTDEBTبدهی بلند مدت )
 .است شرکت در ابتدای دوره

 های انتخاب شرکتی آماری و نحوهجامعه

های پذیرفته شده در سازمان بورس ی این تحقیق، کلیه شرکتی آماری مورد مطالعهجامعه
ی است. برای انتخاب نمونه، از بین کلیه 1396تا  1385های و اوراق بهادار بین سال

اند، حذف شده و هایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبودههای موجود، شرکتشرکت
 اند:های باقی مانده برای انجام آزمون انتخاب شدهدر نهایت شرکت

ها پیش از سال های مورد بررسی، شرکتی آماری در سالهمگن شدن نمونه به منظور -1
 در سازمان بورس و اوراق بهادار پذیرفته شده باشند. 1385

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.ی مالی شرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره -2

                                                                                                                   
1. FRANCIS 

REV∆
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ها و گذاری، لیزینگ، بانکگری مالی، سرمایههای واسطهنمونه آماری شامل شرکت -3
 باشد.هایشان متفاوت میهای مذکور ماهیت داراییشرکتشود زیرا، های بیمه نمیشرکت

 ی مالی نداده باشند.ها طی دوره زمانی این تحقیق تغییر فعالیت یا تغییر دورهشرکت -4

 ها در دسترس باشد.های مورد نظر شرکتداده -5

شرکت پذیرفته شده در  120بررسی در این تحقیق، شامل های مورد در نهایت شرکت
 159های بورسی سازمان بورس و اوراق بهادار بوده است. به ترتیبی که از بین کلیه شرکت

شرکت به علت فعالیت در صنعت واسطه  63شرکت به علت عدم تطابق پایان سال مالی، 
به اطلاعات کامل طی شرکت نیز به علت عدم دسترسی  144گری و سرمایه گذاری و 

 دوره زمانی پژوهش حذف گردید.

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول زیر برای ارایه
برخی از آمارهای توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر 

 مشاهدات ارائه شده است.
  : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها
 0000/0 0000/1 5001/0 0000/1 5081/0 سرمایه گذاری بیش از حد
 0000/0 0000/1 4740/0 0000/0 3406/0 سرمایه گذاری کمتر از حد

 0000/0 0000/1 4876/0 0000/1 2913/0 استراتژی جسورانه
 0000/0 0000/1 4877/0 0000/1 6106/0 استراتژی محافظه کارانه

 0000/0 0064/0 1312/0 0028/0 0026/0 پاداش
 1700/0 8800/0 1566/0 6600/0 6317/0 مالکیت نهادی

 0000/0 0000/1 3797/0 0000/0 1745/0 زیان
 0100/0 7700/1 1117/0 7000/0 6510/0 اهرم مالی

 0100/0 7700/0 1746/0 0600/0 1389/0 بدهی بلند مدت
 1800/1 0300/3 6341/0 9200/2 5382/2 فرصتهای رشد

 1700/0 7600/0 0923/0 2900/0 3379/0 کیفیت حسابداری

 2500/4 4000/8 3379/0 5000/4 4336/5 اندازه شرکت

 2400/0 8400/0 1204/0 2700/0 3379/0 دارایی ثابت

 1100/0 7800/0 2152/0 7200/0 6048/0 مالکیت مدیریت
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 1700/0 7400/0 0364/0 3200/0 3198/0 جریان وجوه نقد

 
دهد که به طور متوسط میانگین به دست آمده سرمایه گذاری بیش از حد  نشان می 

درصد از شرکت های بررسی شده دارای سرمایه گذاری بیش از حد هستند. ارزش  8/50
 34دهد که به طور متوسط کمتر از حد نیز نشان می گذاریبه دست آمده برای سرمایه

گذاری کمتر از حد هستند. با بررسی های مورد بررسی دارای سرمایهدرصد از شرکت
های مورد ای از شرکتتوان ابراز داشت که بخش عمدههای تجاری میمیانگین استراتژی

تواند ناشی از نوسانات د که میانکارانه را بکار گرفتهدرصد(، استراتژی محافظه 61مطالعه )
های مورد مطالعه موجود در بازار سرمایه باشد. میانگین پاداش پرداختی به مدیران شرکت

های مورد مطالعه است. میانگین کیفیت باشد که بیانگر سودآوری نسبی شرکتمی 0026/0
و ناپایداری بوده که نشان دهنده انحراف بالای جریانات نقدی  33/0اطلاعات حسابداری 

است که این مقدار نشان دهنده رویکرد  31/0آنها است. میانگین جریان وجوه نقد 
کارانه در نگهداشت وجوه نقد عملیاتی است. میانگین ارزش بازار به ارزش دفتری محافظه

های مورد های رشد در شرکتبوده که بیانگر وجود فرصت 53/2حقوق صاحبان سهام 
سهامداران مطلع است که بخش عمده  63/0تار مالکیتی شرکت شامل باشد. ساخمطالعه می

دهند. ارزش میانگین اندازه شرکت ( را تشکیل می60/0ای از اعضای هیات مدیره )
-های شرکتای از داراییباشد. به عبارتی، بخش عمدهمی 3379/0و دارایی ثابت  4336/5

مدت است. ارزش میانگین گذاری کوتاهباشند که بیانگر بالاتر بودن سرمایه ها جاری می
های شرکت ار ای از داراییبوده و بیانگر این است که بخش عمده65/0برای اهرم مالی 

 اند. ها تامین مالی شدهمحل بدهی

 استنباطی آمار

فرضیه سوم و چهارم  و جهت بررسی 1از مدل  اول و دوم پژوهش به منظور بررسی فرضیۀ
 فرضـیات پژوهش حاصل از آزمون لاجیت استفاده شده است. نتایجو رگرسیون  2از مدل 

 ارایه شده است. 3 جـدول در
 نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش. 3 جدول

  گذاری بیش از حد()سرمایه 1مدل  گذاری کمتر از حد()سرمایه 2مدل 
 متغیر ضریب zآماره  احتمال ضریب zآماره  احتمال

 (Aاستراتژی جسورانه ) 1720/1 8934/3 0001/0 - - -
 (Bاستراتژی محافظه کارانه ) - - - -6010/0 -0381/3 0024/0
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 (Cپاداش) 4528/1 6025/1 1090/0 0323/5 0268/1 3045/0
- - - 0993/0 6483/1- 8826/1- A*C 

9241/0 0952/0 0651/0 - - - B*C 
 حسابداریکیفیت  8694/2 5718/3 0004/0 8641/2 5803/3 0003/0
 جریان وجوه نقد 8041/0 1724/1 2410/0 6030/0 8819/0 3778/0
 دارایی ثابت 2567/0 5705/0 5683/0 0096/0 0216/0 9827/0
 مالکیت نهادی 2457/0 6664/0 5051/0 0473/0 1297/0 8967/0
 اهرم مالی -0263/0 -0551/0 9560/0 -0361/0 -0758/0 9395/0
 زیان -1030/0 -6887/0 4910/0 -0828/0 -5553/0 5787/0
 بدهی بلند مدت 4994/0 5354/1 1247/0 5373/0 6650/1 0959/0
 مالکیت مدیریت 9986/0 2654/5 0000/0 8393/0 5159/4 0000/0
 فرصتهای رشد 4030/0 4478/4 0000/0 3722/0 1443/4 0000/0
 اندازه شرکت -2978/0 -5990/1 1098/0 -3292/0 -7774/1 0755/0
 جز ثابت -3968/1 -3437/1 1790/0 1505/0 1517/0 8794/0
 McFadden آماره  McFadden 0551/0 آماره  0481/0
 LRآماره  LR 2539/106آماره  7519/92

 LRاحتمال آماره  LR 0000/0احتمال آماره  0000/0

 
 اینکه بر مبنیاول  فرض به مربوط سطح خطای، (1) بر اساس نتایج تخمین مدل 

 است، 0001/0با  برابر حد دارد، از بیش گذاریسرمایه تاثیر معناداری بر جسورانه استراتژی
 بر جسورانه استراتژی نتیجه، در. شودمی درصد تایید 5 خطای سطح در اول فرض بنابراین
 .دارد معناداری مستقیم و بیشتر از حد تاثیر گذاریسرمایه

 جسورانه استراتژی پاداش بر ارتباط بین مبنی بر اینکه دوم فرض به مربوط سطح خطای 
 دوم فرض بنابراین است، 0993/0با  برابر حد تاثیر معناداری دارد، از بیش گذاری سرمایه و

منجر  جسورانه استراتژی نتیجه، تعامل پاداش و در. شودمی درصد تایید 10 خطای سطح در
 .شودمی بیشتر از حد گذاریسرمایه به کاهش

 سوم مبنی بر اینکه فرض به مربوط سطح خطای، (2) بر اساس نتایج تخمین مدل 
با  برابر ،کارانه تاثیر معناداری بر سرمایه گذاری کمتر از حد دارداستراتژی تجاری محافظه

 نتیجه، در. شودمی درصد تایید 5 خطای سطح در سوم فرض بنابراین است، 0024/0
 .دارد معناداری معکوس و کمتر از حد تاثیر گذاریسرمایه بر کارانهمحافظه استراتژی

 استراتژی پاداش بر ارتباط بین چهارم مبنی بر اینکه فرض به مربوط سطح خطای 
 است، 9241/0با  برابر حد تاثیر معناداری دارد، از کمتر گذاری سرمایه و کارانهمحافظه
 نتیجه، تعامل پاداش و در. شودنمی تاییددرصد  5 خطای سطح در چهارم فرض بنابراین
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 .شودکمتر از حد نمی گذاریسرمایه منجر به کاهش کارانهمحافظه استراتژی

 گیرینتیجه

 تیریمد پاداش به توجه با یگذارهیسرما زانیم در را یتجار یاستراتژ نقش مطالعه نیا
 سطوح معرض در را هاشرکت کارانه،محافظه و جسورانه یهایاستراتژ. کندیم یبررس

 یبرا ییامدهایپ که دهند،یم قرار یتیریمد اراتیاخت و نظارت ،یگذارهیسرما مختلف
. فرضیه اول و دوم پژوهش مبنی بر ارتباط بین دارند یتیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم

گذاری بیش از حد تایید و تاثیرگذاری پاداش بر این استراتژی تجاری جسورانه و سرمایه
اطمینان رابطه نیز تایید شده است. نوآوری شرکت را در معرض پیچیدگی عملیاتی و عدم

-از آنجا که عدم اطمینان محیطی موجب تغییر عملکرد شرکت میدهد و محیطی قرار می
 و در نتیجه کندشود، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سهامداران خارجی را تشدید می

به  یابد. مدیران با استراتژی جسورانهمدیران کاهش می توسطشفافیت اطلاعات افشاء شده 
های بازار را کشف دهند تا محصولات جدید و فرصتهای خود را تغییر میسرعت فناوری

شود و در نتیجه این امر باعث پیچیدگی عملیاتی و نوآوری بیشتر می اندازی کنندو راه
های نقدی پرداختی و استراتژی ل پاداششود. تعامگذاری بیش از حد میمنجر به سرمایه

شود )چان و جسورانه منجر به تشدید مسائل نمایندگی بین مدیران و سهامداران می
مدت نسبت به عملکرد شرکت دارند و در (. مدیران دیدگاهی کوتاه2015همکاران، 

 کنند. به عبارتی، ممکنهایی در آینده میجهت منافع شخصی، شرکت را متحمل هزینه
است مدیران با استراتژی جسورانه، برای کسب پاداش بیشتر اقدام به سرمایه گذاری بیش از 

 (. 2013حد نمایند )ایسدورفر، گیاکوتو و وایت، 
کارانه و فرضیه سوم و چهارم پژوهش مبنی بر ارتباط بین استراتژی تجاری محافظه 

این رابطه رد شده است. نتایج  گذاری کمتر از حد تایید ولی تاثیرگذاری پاداش برسرمایه
( هماهنگی دارد. اعتقاد بر این 2014حاصل از این فرضیه با تحقیقات بنتلی و همکاران )

مدت های سودآور کوتاهکار اولویت خود را متمرکز بر پروژههای محافظهاست که شرکت
دهند تا می گذاری کمتری انجامهای سودآور بلندمدت سرمایهنموده و بنابراین در پروژه

 کاهش(. از طرفی، 1992سطح بالاتری از پاداش را دریافت کنند )راجاگپلان و فینکلستین، 
ی در تجار رانهیگسخت یهاهیرو اتخاذ و هاکنترل اعمال در نتیجه یتیریمد اراتیاخت

 یبرا رانیمد در زهیانگ جادیا باعث (سکیر کاهش )به منظور کارهای محافظهشرکت
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گردد )توماس و راماسونی، گذاری کارآمد میهای تجاری و انجام سرمایهکنترل پروژه
ای از توان ابراز داشت که بخش عمده(. در توجیه رد شدن فرضیه چهارم تحقیق می1996
( و 1395های پرداختی به مدیران مبتنی بر عملکرد آنها نبوده )جوادی و فتاحی، پاداش

-کارانه و سرمایهی بر تغییر ارتباط بین استراتژی محافظهتواند تاثیر معناداربنابراین، نمی
 گذاری کمتر از حد داشته باشد.

بایستی نسبت به اعمال محافظه کاری ها میهای پژوهش، هیات مدیرهبا توجه به یافته 
های مربوط به آن مدت توجه بیشتری را داشته باشند زیرا، در صورت عدم اجرای رویه

بایستی ت که پیامدهای عملکردی مشخص گردند. هیات مدیره میزمان زیادی لازم اس
های مرتبط با تغییرات در عوامل رفتاری مدیرعامل آگاهی داشته نسبت به انگیزه و فرصت

باشند زیرا، ممکن است فرصتی برای بهبود عملکرد، کاهش ریسک و یا به تاخیر انداختن 
ارتی، در نظر گرفتن اثر پاداش در رفتار پیامدهای منفی سرمایه گذاری فراهم شود. به عب

های کنونی پاداش شود. الگومدیران باعث افزایش کیفیت رویکردهای تجاری شرکت می
مبتنی بر این فرض هستند که عملکرد مدیر بر اساس عوامل شرکتی در یک نقطه از زمان 

 شوند.های موثر بر آن در نظر گرفته نمیشود و چسبندگی و مقاومتتعیین می
شود در آینده به بررسی اثر تعاملی به منظور تکمیل نتایج این پژوهش پیشنهاد می 

ساختار مالکیت و اعتماد به نفس بیش از اندازه بر کارایی سرمایه گذاری پرداخته شود و به 
های ناشی از منظور شناخت رفتارهای عملکردی مدیران در بلند مدت به بررسی تفاوت

 کت پرداخته شود.های شراستراتژی
ها حاکم است. هایی از جمله روش اندازه گیری استراتژیدر پژوهش حاضر محدودیت 

با توجه به اینکه خوش بینی مدیران جز خصوصیات شخصیتی و درونی مدیران بوده و به 
صورت مستقیم قابلیت مشاهده و اندازه گیری ندارد، لازم است در تعمیم نتایج دقت لازم 

 .صورت پذیرد
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 منابع

 یتجار یها یاستراتژ ریتاث» (.1397) ی.میو عابد عظ ی، موسیقلندر یجوان فرخ؛ ،دهیبرز
 (،4) ،9 ی،فصلنامه دانش حسابدار ،«یگذار هیسرما ییبر کارا

 یاستراتژ ریتأث»(. 1399. )یزنوز یاصغرالهام  ی وعل دیس ،واعظ ؛میرح ،میقد یبناب
در  یبر نقش عدم تقارن اطلاعات دیبا تأک یمال یها صورت ۀسیمقا تیوکار بر قابل کسب

 ی،مال یحسابدار یپژوهش ها ،«بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت
12،(1)، 39-56. 

و پاداش  یندگینما نهیهز نیرابطه ب یبررس» (.1397 ی.)و احمد صادق دیفر ،بهمن پور
 یحاضر در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس مل یدر شرکت ها رانیبه مد یپرداخت

 ،یو اجتماع یمطالعات حقوق یحسابدار ،«تیریو خلاق در مد نینو یها شهیاند
وابسته به وزارت علوم  ییعلامه خو یالآموزش ع -زرقان  یدانشگاه آزاد اسلام ،یخو
 ی.و فناور قاتیتحق

 یبررس»(. 1399. )یپورموس و علی اکبر زهرای، اشرف ریم ،محمد ی،نوروز ی؛مرتض ،اتیب
 یپژوهش ها. «و ارزش شرکت یگذار هیسرما ییبر کارا تیریمد یعوامل رفتار

 .76-53،(3)،9 ی،حسابدار یتجرب

 و هیسرما ساختار بر رانیمد پاداش ریتاث یبررس»(. 1395. )یفتاح و سیروس دینو ی،جواد
 تیریمد راهبرد. «تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت یمال عملکرد

 .94-69 ،(3)،4 ی،مال
ین ب ۀیرابط(. 1394). الهام انه،یم دره ییروستا ؛نبهم مهد، یبن زهرا؛ ،یلمید یانتید

 در شده رفتهیپذ یها شرکت در یاتیمال اجتناب و سطح شرکت یتجار ایه یاستراتژ
 .127 -105، 25پژوهشنامه مالیات، بورس اوراق بهادار تهران، 

 سطح بر سود میتقس استیس و شرکت اندازه ریتاث یبررس» (.1396راشدی پور، مهناز. )
 نیب شیهما ،«تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت یگذار هیسرما
 . رانیا یحسابدار جامع یالملل

 یسودآور بر یشرکت یراهبر تیماه ریتأث(. 1398. )ثمیم ،احمدوند ،یمهد ،یدیسد
 مطالعات. تیریمد یرـگی جبهه و بازار فشار یها هیفرض قالب در شتاب یها یاستراتژ

 .125-97(, 62)16, یمال یحسابدار یتجرب

 یاطلاعات طیمح بر وکار کسب  یها یاستراتژ ریتاث(. 1397. )محمد, ،مرفوع ،رباب ،یشاکر
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 .82-59(, 59)15, یمال یحسابدار یتجرب مطالعات. ها شرکت
 بر یرفتار یمال عوامل اثرات یبررس» (.1396گرجی زاده، داود و حامد خانمحمدی. )

 .292-275(، 24)6گذاری، دانش سرمایه«. یانفراد گذاران هیسرما ماتیتصم

بر رابطه  یتجار یاستراتژ ریتاث» (.1397) ی.و الهه طالب یحسن ،محسن م؛یعبدالکر ،مقدم
 رفتهیپذ یسهام در شرکت ها متیازحد سهام و خطر سقوط ق شیب یارزش گذار نیب

در  نیتحولات نو یالملل نیکنفرانس ب نی، دوم«شده در بورس اوراق بهادار تهران
-)ره(  ییعلامه خو یآموزش عال سسهتهران، مو ،ی، اقتصاد و حسابدار تیریمد

 .کوش یالملل نیشرکت ب

 نیارتباط ب یبررس» (.1397) .مقدم یمیابراه یگهر و مهد یهاشم ،محدثه؛ محسن ی،نظر
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یدر شرکتها رانیبا پاداش مد یندگینما یها نهیهز

 ،ی، اقتصاد و حسابدارتیریدر مد نیتحولات نو یالملل نیکنفرانس ب نیدوم، «تهران
 .کوش یالملل نیشرکت ب-)ره(  ییعلامه خو یتهران، موسسه آموزش عال

ابعاد افق  ریتأث»(. 1398. )میرح ،میقد یبناب ،نیرحسیام ،منتظر حجت ی؛دعلیس ،واعظ
(, 3)، 10 ی،دانش حسابدار یپژوهش-یمجله علم ،«رهیمد ئتیسود بر پاداش ه یزمان
233-258 . 

 تیفیک یها مدل نیب ۀرابط یبررس(. 1397. )فرزانه ،رزادهینص ،هیمرض ،پور یتیهدا
 مطالعات. یگذار هیسرما ییکارا عدم و ییکارا تعهدات، یزمانبند ،یمال یگزارشگر

 .105-79(, 58)15 ،یمال یحسابدار یتجرب
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