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Abstract 

This study investigates the impact of a company's business strategy and its underlying components as information risk factors on the excess 

return of firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). To address this objective, two hypotheses were formulated. A sample of 236 

companies listed on the TSE from 2011 to 2022 was selected and Ordinary Least Squares (OLS) regression was employed to test the 

hypotheses. The findings indicate that the business strategy as an information risk factor has a significant and positive impact on excess return. 
Moreover, six out of eight different combinations of business strategy criteria also showed a positive and significant effect  on companies' 

excess returns. This suggested that the components of the business strategy influenced excess stock returns in a similar manner to the overall 

business strategy. The results implied that investors positively priced business strategy as a risk factor. This study filled a gap in the existing 
literature by exploring the use of a business strategy index in pricing information risk, contributing to the finance research domain. 

Keywords: Business Strategy, Pricing, Information Risk, Excess Stock Returns. 

 

Introduction 

In the dynamic capital market environment, understanding the various risk factors that influence investment returns is crucial for 

investors and stakeholders. One such prominent factor is information risk, which pertains to the uncertainty arising from the quality, 

accuracy, and comprehensiveness of information available to investors. This uncertainty can significantly impact decision-making 

processes and market performance. This studey focused on analyzing the influence of a company's business strategy and its underlying 

components as factors of information risk on excess stock returns. By examining companies listed on the Tehran Stock Exchange 

(TSE), this study aimed to elucidate how investors perceived business strategies and how these perceptions were reflected in stock 

market performance. Through this lens, the study sought to contribute to the broader financial literature by integrating the concept of 

business strategy into the framework of information risk pricing. Exploring the relationship between business strategy, information 

risk, and excess returns is crucial as it can provide valuable insights for investors, stakeholders, and financial decision-makers. 

Understanding how the various elements of a company's business strategy are priced by the market can help investors make more 

informed decisions and enhance their overall investment strategies. 

 

Materials & Methods 

To address the research objectives, two hypotheses were formulated to investigate the relationship between a company's business 

strategy and its excess stock returns, considering information risk as a key factor. The sample comprised 236 companies listed on the 

TSE over the period from 2011 to 2022. The study employed the Ordinary Least Squares (OLS) regression technique to analyze the 

data and test the hypotheses. The business strategy was quantified using a comprehensive index that incorporated various strategic 
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components, enabling a nuanced examination of its impact on stock returns. This approach allowed for a detailed analysis of how the 

different elements of a company's business strategy were perceived and priced by investors in the market. The methodology involved 

rigorous statistical analysis to ensure the reliability and validity of the findings, providing a robust basis for drawing meaningful 

conclusions. The analytical process adhered to established econometric principles and best practices, ensuring the integrity and 

credibility of the research. By adopting this comprehensive and rigorous approach, the study aimed to contribute to the existing financial 

literature by elucidating the role of business strategy as an information risk factor and its influence on excess stock returns in the context 

of the TSE. 

 

Findings 

The empirical analysis revealed that a company's business strategy significantly and positively influenced its excess stock returns, 

confirming the research hypotheses. Specifically, the overall business strategy emerged as a positive and significant factor in 

determining excess returns. Further examination of the individual components of the business strategy index showed that six out of 

eight combinations had a similarly positive and significant effect on excess returns. These findings indicated that not only did the 

holistic business strategy impact investor perceptions and stock performance, but specific strategic elements also played a crucial role 

in this relationship. The results suggested that investors appeared to price the business strategy favorably, reflecting its perceived value 

in the context of information risk. Investors seemed to view a company's business strategy as a vital factor in assessing the quality, 

accuracy, and comprehensiveness of the available information and consequently determining the appropriate risk-adjusted returns. 

These findings contribute to the existing financial literature by providing empirical evidence on the role of business strategy as an 

information risk factor and its impact on excess stock returns. The nuanced understanding of how specific strategic components 

influence investor perceptions and market performance can offer valuable insights for corporate decision-makers, investors, and 

financial analysts. 

 

Discussion and Conclusion 

The study's findings highlighted the critical role of business strategy in the context of information risk and stock market 

performance. The positive relationship between business strategy and excess stock returns suggested that investors valued strategic 

clarity and transparency, which could help reduce information asymmetry and associated risks. By decomposing the business strategy 

into its constituent elements, the study provided granular insights, into which specific aspects of strategy were most influential in 

determining excess returns. These results had significant implications for both corporate management and investors. For corporate 

managers, the findings underscored the importance of strategic planning and effective communication in enhancing investor confidence 

and market performance. By aligning their business strategies with investor expectations and ensuring transparent disclosure of 

strategic information, companies could positively influence their excess stock returns. From an investor's perspective, understanding 

the strategic direction of a company could serve as a crucial tool for making informed investment decisions. By incorporating an 

assessment of a firm's business strategy into its risk-return analysis, investors could potentially gain a more comprehensive 

understanding of the information risk inherent in their investment decisions. Overall, this study contributed to the financial literature 

by integrating the concept of business strategy into the analysis of information risk, offering a novel perspective on its impact on excess 

stock returns. The findings suggested that investors positively price business strategy as a risk factor, reflecting its perceived value in 

the context of information risk. Future research could further explore this relationship across different markets and economic conditions 

to generalize the findings and enhance their applicability. Extending the analysis to other geographical contexts and time periods could 

provide valuable insights into the generalizability and robustness of the observed patterns. 
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 چکیده

داران با ات   از نو  در بازار سررمای  انوا  متتلفی از ریسرو ودود داردی یکی از ایا انوا  ریسرو، ریسرو ات عات اسرای سرهام

مدت و بلندمدت، عملکرد، حام افشرای ات عات و کفففا  ژوانند اسرتناا  مناسرای از اهداک کوژاهها، میاسرتراژیی ژااری شررکا

دهنده آن ها داشرت  باشرندی هدک ایا ویوهت ژیففا ژیرفر اسرتراژیی ژااری شررکا و ادتای ژشرکف ات عات افشراشرده ژوسرر شررکا

منظور  ب  شرده در بور  و فرابور  اورا  بهادار ژهران اسرایهای وذیرفت عنوان عام  ریسرو ات عات بر بازدۀ مازاد سرهام شررکاب 

شررکا از بفا  236ای مشرتم  بر های ویوهت نمون ن فریرف دسرتفابی ب  هدک مذکور دو فریرف  ژدویا شرده اسرای دها آزمو

ها با اسررتفاده از انتتاب و فریررف  1401ژا   1390های  شررده در بور  و فرابور  اورا  بهادار ژهران تی سررالهای وذیرفت شرررکا

گذاری  اندی ژاکنون هفچ ویوهت داخلی مانی بر اسرتفاده از شراخا اسرتراژیی ژااری در هنگام قفماآزمون شرده OLSرگرسرفون 

دهد ک  استراژیی  افتایی اسای نتایج نشان میریسرو ات عات ودود نداردی ویوهت حایر از ایا نظر برای ادبفات مایی دارای دانت

عنوان عام  ریسو ات عات بر بازدۀ مازاد سهام شرکا ژیرفر مثاا و میناداری داردی از هشا ژرکفب متتلف از میفارهای  ژااری ب 

ژوان نتفا  گرفا ک  ها هسررتندی یینی ینفا میراژیی ژااری، شررت ژرکفب دارای ژیرفر مثاا و مینادار بر بازدۀ مازاد شرررکااسررت

گذارندی درمامو  از ها ژیرفر میدهندۀ اسرتراژیی ژااری نفت عمدژا  مشراب  با اسرتراژیی ژااری بر بازدۀ مازاد شررکاادتای ژشرکف 

گذاری  صرورت مثاا قفماعنوان عام  ریسرو ب گذاران اسرتراژیی ژااری را ب شرود ک  سررمای گون  اسرتناا  مینتایج ویوهت ایا

 کنندیمی
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 مقدمه

گفری بازدۀ مازاد  منظور اندازهبازدۀ مازاد سرهام، حاصر  ژفاوت بازدۀ سرهام با نرا بازدۀ بدون ریسرو اسرای در ابتدا شرار  ب 

ای،  گذاری دارایی سرررمای (ی مدل قفما ,Sharpe 1964را ارائ  کرد ) CAPM  1یا   ایگذاری دارایی سرررمای سررهام، مدل قفما 

(ی فاما و Botshekan & Farhadi, 2016کند )عاملی اسرا و ژنها ارر بازده کلی بازار را بر بازدۀ مازاد سرهام بررسری میمدیی ژو

هرای ماراییرات ژاربی قار  ازخود، ع وه بر ریسرررو کلی برازار )بترا(،  کردن یرافتر ( برا خ صررر Fama & French, 1993فرنچ )

ریسرو مربو  ب  اندازه و رشرد )نسراا ارزف دفتری ب  ارزف بازار( شررکا را در ژاففا نوسرانات بازدۀ مازاد سرهام ی ا  

درصرد ژیففرات بازدۀ مازاد سرهام  70(ی ب  اعتقاد فاما و فرنچ، بتا قادر ب  ژویرف  ژنها  Babalooyan & Mozaffari, 2016کردند )

 درصدی داردی95عاملی آنها قدرت ژویف   ک  مدل س یو ساد متنو  اسا، درحایی

ای قدرت های سررررمای گذاری دارایی( بهتر از مدل بازار و مدل قفما Fama & French, 1993هریند مدل فاما و فرنچ )

های متیددی در ژاففا نوسرانات بازده سرهام را دارد، همانان برای کشرف سرایر عوام  ژیرفرگذار بر ریسرو بازدۀ سرهام، ویوهت

( اسرای مدل  Lim, 2015ها مدل یفم )ژر دسرا یافای یکی از ایا ژ فحال اناام اسرای با ایا هدک ک  بتوان ب  مدیی کام 

گان   شرود، اما ایا عوام  سر ادرا می  (Fama & French, 1993عاملی فاما و فرنچ )در عم  همانند مدل سر   (Lim, 2015یفم )

اندی در ایا ویوهت سریی شرده  های متفاوژی م اسرا  شرده)بتا، عام  اندازه و عام  ارزف دفتری ب  ارزف بازار( با شراخا

، شرردت 3دهندۀ آن )رشررد فروفو عوام  ژشررکف  2کردن مؤیفۀ ریسررو ات عاژی یینی اسررتراژیی ژااریاسررا ژا با ایرراف 

( ب  مدل  7و ان راک میفار کارکنان  6، ژیداد کارکنان ب  فروف5اداری و فروف ب  فروفهای عمومی،  هتین ، نسرراا  4سرررمای 

گذاران دربارۀ ژیرفر اسرتراژیی ژااری بر بازدۀ مازاد سرهام )یینی ( رفتار سررمای Fama & French, 1993عاملی فاما و فرنچ )سر 

 گذاری استراژیی ژااری( بررسی شودی  قفما 

گویندی  در علم مدیریا ب  یگونگی ژتصرفا مالوب مناب  کمفاب برای رسرفدن ب  اهداک اقتصرادی، اسرتراژیی ژااری می

اسرتراژیی   دیگرعاارتو مشرتریان اسرای ب  دارانسرهامآفرینی برای  کنندۀ یگونگی ارزفاسرتراژیی ژااری شررکا مشرتا

ها با  ها و ن وۀ رقابا در بازار هدک اسرای شررکا ها، فرصرا ها بفانگر واسر  مدیران ارشرد آنها ب  م دودیا ژااری شررکا 

ژوانند اسرتراژیی ژااری اژتایی خود را ژقویا کنند ژا ب  متیا  های خاص، میها و فیایفا ای از سرفاسرا کارگفری ماموع ب 

گفری اسررتراژیی ژااری مار  (ی ونج میفار برای اندازه ,.2019Barzegar et alرقابتی وایدار در بازار هدک خود دسررا یابند )

اداری و فروف ب  فروف، ژیداد کارکنان ب  های عمومی،  اند از: رشررد فروف، شرردت سرررمای ، نسرراا هتین اسررا ک  عاارت

مازاد در  ۀبا بازد مفونج عام  ب  تور مسررتق  ایا (ی ایات  شررایدHajiha & Ranjbarnavi, 2018فروف و ان راک میفار کارکنان )

 ارفونج می ایبا اسررتفاده از ا یژاار  یمازاد در ارژاا  اسررا و خود اسررتراژی ۀبا بازد یژاار  یاما اسررتراژی،  ارژاا  نااشررند

ها ب  ایا نتفا  رسفدند  یما ویوهت دربارۀ انوا  متتلف سازمان  (Miles et al., 1978مایلت و همکاران ) شودیگفری میاندازه

ها عمدژا  از یکی از یهار نو  اسرتراژیی  شرده از م فر و افتایت انتفا  از فرصرا ها برای کاهت ژیرفر منفی وذیرفت ک  سرازمان

، 8ها اند از: مداف کنند ک  عاارتها را ب  یهار گروه ژقسررفم میدیگر آنها سررازمانعاارتکنندی ب ژاافقی یهارگان  اسررتفاده می
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ها(،  )مهادمهای ژهادمی  گرایان(ی اسررتراژیی شرررکا )واکنت 3ها و منفی  2  لگرهافژ ل  ،وفشررگامان(نگرها یا  )آینده  1هامهادم

اهمفا بفشرتری از های مودود در بازاریابی و ژویفد م صروتت ددید اسرا و گاهی نوآوری شرناخا و اسرتفاده از فرصرا 

های دارای ژوان گفا شرررکا های ژدافیی برعکس آن اسررای میک  اسررتراژیی اژتایی در شرررکا سررودآوری داردی درحایی

ها( دو سرر تفف راهاردهای احتمایی هسرتند و حد )مهادمهای دارای اسرتراژیی ژهادمی  ها( و شررکا اسرتراژیی ژدافیی )مداف 

اند ک  بتشری از خصروصرفات هر دو گروه مدافیان و مهادمان  (لگرانفژ لهای دارای اسرتراژیی ژ لفلگر )وسرر ایا دو، شررکا 

اند و بید از بروز هر نو   ها متفاوتهای دارای اسررتراژیی منفی  ) منفی ن( از سررایر شرررکا شررودی شرررکا در آنها دیده می

 (ی Tanani & Mohebkhah, 2014سازند )رویداد، واکنشی منفی ن  ب  آن نمایان می

نشرده دربارۀ ژیرفرگذاری اسرتراژیی ژااری شررکا بر بازدۀ مازاد سرهام  انگفتۀ اصرلی ایا ویوهت بررسری اخت فات ح 

های متتلفی مانند دسرترسری شررکا ب  ها میتقدند ک  اسرتراژیی ژااری شررکا از راه عنوان عام  ریسرو اسرای برخی ویوهت ب  

 Banker et(، قدرت رهاری بها یا ژمایت در م صرول ) Hsu & Ziedonis, 2013; Mykytyn & Mykytyn, 2002مناب  ارزشرمند ) 

al., 2014; Kim et al., 2004  ) ،   ( نوآوری و متارج ژ قفق و ژوسری   و راهاری شررکتی قوی و مدیریا کارآمدKamau et al., 

2018; Zhou et al., 2023  ک   های متتلف عملکرد شرکا و درنتفا  بازدۀ مازاد سهام را ارر بگذاردی درحایی ( قادر اسا ژا بر دنا

ها قائ  ب  ژیرفرگذاری اسرتراژیی ژااری شررکا بر بازدۀ مازاد سرهام نفسرتند و میتقدند ک  بازدۀ مازاد سرهام  برخی دیگر از ویوهت 

 ;Fang, 2015گذاران درآن ) های بازار و رفتار سررمای  شررکا بفت از اینک  از اسرتراژیی ژااری شررکا ژیرفر برذیرد، از ناهنااری 

Qi, 2023 ( و شرایر اقتصاد ک ن )Khan et al., 2021; Adiwibowo et al., 2023 وذیردی ( ژیرفر می 

زمان صرورت همکنند ک  ژیرفرات کمفا و کفففا ات عات ب ( اسرتدتل میBentley, 2014و همکاران ) دیگر بنتلیازسروی

دهندۀ اسررتراژیی ژااری، ارر یکدیگر را خنثی کنند و اررگذارین نایفت اسررتراژیی  ممکا اسررا باعش شررود ک  ادتای ژشررکف 

گانۀ  منظور بررسی احتمال ودود ارر دارانی هریو از عوام  ونجژااری بر بازدۀ مازاد سهام شرکا را ب  همراه داشت  باشندی ب 

ایراف  شرده   (Lim, 2015دفا در مدل یفم )ژو و سررس دفا صرورت ژواسرتراژیی ژااری بر بازدۀ مازاد، ایا عوام  ابتدا ب 

( اسرای بنابرایا، سرؤال اصرلی ویوهت حایرر  (Fama & French, 1995 عاملی فاما و فرنچ  شرده از مدل سر اسرا ک  ایهام گرفت 

هسرتندی ب  دهندۀ آن قادر ب  ژیرفرگذاری بر بازدۀ مازاد سرهام شررکا  ایا اسرا ک  آیا اسرتراژیی ژااری شررکا و ادتای ژشرکف 

 کنند؟ گذاری میگذاران استراژیی ژااری و ادتای آن را قفما بفان دیگر آیا سرمای 

ها بسرر شرده  صرورت زیر ژدویا شرده اسرای ابتدا ادبفات و ماانی نظری ویوهت بفان و فریرف های بیدی مقای  ب بتت

های ویوهت شرر  داده شرده اسرای وس از آن اسرا، سررس روف ویوهت بفان شرده و ن وۀ م اسراۀ متیفرها و آزمون فریرف 

های ویوهت ب  ژفکفو ها بفان شررده اسررای در ادام  نفت فریررف گفری راد  ب  رد یا ژییفد فریررف های ویوهت و نتفا یافت 

 اندیگفری و وفشنهادات ویوهت ژشری  شدهصنیا، سال و نو  استراژیی بررسی شد و درنهایا، نتفا 

 

 مبانی نظری  

شروندی  سرویمت م  ر  ه،کسرب بازد یاند براها ملتمگون  اسرا ک  سرازمانایگذاری بدو سررمای  یژاار  یهاا ففیای  ا فماه

  ی هاسرویر  تانفگذشرت  برخوردار اسرا و ب  همان م در مقایسر  با  یژوده  درخور  یگذاری از گسرتردگ امروزه دهان سررمای 

دناال کشرف  ب مایی مویروعات باعش شرده اسرا ژا همواره ویوهشرگران   ایا زیاد  ا فداردی اهم یو متفاوژ  بفشرترگذاری  سررمای 

 
1 Prospectors 
2 Analyzers 
3 Reactors 
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بفنی  آژی سهام شرکا را وفت ۀها باشند ژا بتوانند برررا اسرررتفاده از آنها، بازدسهام شرکا  ۀو عوام  مؤرر بر بازد  سویانوا  ر

ات عات، عدم ژقارن   سررویاز عوام  ر یکیی  اسررا ات عات   سررویر  ،گذاریسرررمای   یهاسرروینو  ر ایژرازمهم  یکیی کند

عملکرد    ۀداران درخصروص ن و سرهام  ریشررا ایداران و مدیران اسرای در ااز ودود ات عات ناقا بفا سرهام یات عاژی ناشر 

  ها داران از عملکرد شررکا ها ممکا اسرا ب  در  سرهامشررکا  یژاار  یرو هسرتندی ات   از نو  اسرتراژیشررکا با ابهام روب 

 یژاار  یب  اهداک شرررکا براسررا  اسررتراژی  دنفرسرر  یبرا  رفمسرر   مودنفو یگفری و یگونگژصررمفم ۀن و  زیرا یکمو کند

  سرو یعنوان عام  ر شررکا ب یژاار  یاسرتراژی رفژیر  یبررسر  نتسرا رو هدک ویوهت حایرر،  ایازا  یشررکا اسرا   ۀاژتایشرد

 .می شود  یمازاد بررس ۀبر بازد یژاار  یدهندۀ استراژیژشکف  یادتا رفژیر ،دوممازاد سهام اسا و   ۀات عات بر بازد

ژوانند عام  ریسررو ات عات باشررند )یینی بر بازدۀ مازاد ژیرفر  درخصرروص اینک  یرا اسررتراژیی ژااری و ادتای آن می

مهادمان و  یبرای  ات عات خارد رفو ب: م   ایف: عدم ژقارن ات عات داشررت  باشررند(، حداق  دو اسررتدتل ودود دارد:

و   یتییتاق نظر ا  -1  :مهادم و مداف  متفاوت اسرا   یهاشررکا   افا دو دنا  بیاسرا ک  ا  ایاعتقاد بر ا   ،فب  سر  دی یمدافیان

 & Easley) گرذاری سرررهرام ارژارا  دارنردعنوان روف قفمرا  مرازاد سرررهرام بر   ۀات عرات برا برازد  ا فر و هم کم  ا فر ففاوهرارا هم ک 

O’Hara, 2004)ر یشرررا  اادیا  باعش   ،یژهادم یژاار  یک  اژتای اسررتراژی  دهدیو همکاران نشرران م  یویوهت بنتل  جینتا -2  ی  

و   یبنتل  -3( و Bentley et al., 2013) شررودیات عات( م ژریرریفف  ا فففک  یینی)  بفشررتر  یداخل ای یعدم ژقارن ات عات یاژ

مقدار    یینیژر )ففیرری  یات عات خارد رفم  اادیباعش ا  یژدافی یژاار  یک  اژتای اسررتراژی  کنندیهمکاران اسررتدتل م

زمان ممکا صررورت هم ات عات ب  ا فففو ک   ا فرات کمفریژ اف(ی همانBentley et al., 2014)  شررودیاز ات عات( م  یکمتر

 را ب  همراه داشت  باشندی   یژاار  یاستراژی  تفنای ینکند و اررگذار  یرا خنث گریکدیاسا ارر 

عدم ژقارن حایا  ک  در   دهدینشرران م  (Hajiha & Ranjbarnavi, 2018) یو رناارناو  هافحاصرر  از ویوهت حاد  جینتا

اخاار بد در شرکا   یها با نگهدارشرکا   رانیمد ،اول  دگاهید :ودود دارد  دگاهیمهادم و مداف ، دو د  یهادر شرکا  یات عاژ

(ی  Lee & Wang, 2016)  شروندیو مدیران م  انداربفا سرهام یسرا  عدم ژقارن ات عاژ  تیآنها باعش افتا  یدر افشرا  رفو ژیخ

 ,Limات عات اسرا ) سرویاز عوام  ر  یکیداران و مدیران،  از ودود ات عات ناقا بفا سرهام یعدم ژقارن ات عاژی ناشر 

مازاد    ۀدباز  سررو،یکم ر  یهاییبا دارا  سرر یدر مقا زیاد  سررویر یدارا  یهاییک  دارا کندیم  انفب یماینظریۀ  اف(ی همان2015

 یژاار  یاسرتراژی یدارا  یهادر شررکا  یعدم ژقارن ات عاژ  ۀنفشر فو ی(ی با بررسر Botshekan & Farhadi, 2016) دارند  بفشرتری

ب  نگهداشرا اخاار بد در شررکا    یشرترفب   یمیموت  ژمامدافیان    در مقایسر  باک  مهادمان    افا یدر ژوانیم یژدافی و  یژهادم

هم دارندی    بفشرتریمازاد  ۀمدافیان بازد  در مقایسر  بامهادمان   ،ا فدرنت  ی(Lee & Wang, 2016)   آنها دارند  یدر افشرا  رفو ژیخ

ات عات )   سرویبر ر رفبا ژیر  کند،یک  شررکا انتتاب و ادرا م یژاار  یک  نو  اسرتراژی کردادعا   ژوانیم  یکل  یرفگ ا فدر نت

Lee & Wang, 2016گذاردیم رفژیر تفمازاد سرهام ن ۀ( بر بازد (Botshekan & Farhadi, 2016)سرا  عدم ژقارن   ،دوم  دگاهید  ی

و   یب  نوآور یادیز  ۀمهادمان ع ق رایاسرررا، ز  یاز ژدافی  کمتریژهادم یژاار  یاسرررتراژی یدارا  یهادر شررررکا  یات عاژ

ها  شررکا  ایاب    یادیهمواره ژود  ز لگرانفک  ژ ل  شرودیمویرو  باعش م ایدارندی ا دیدد یهاب  م صروتت و برند  یابفدسرت

  ی ارفاخت  یسررا  افشررا تیب  افتا ریرو مهادمان ناگتایازا  کنندی  فو ژ ل  یبررسرر  قفصررورت دق کرده و ات عات آنها را ب

مازاد سررهام    ۀکاهت بازد ا فات عات و درنت  سررویکاهت ر ،یات عات هسررتند ک  باعش کاهت سررا  عدم ژقارن ات عاژ

 ی(Bentley-Goode et al., 2017)  شودیم

  ی هاسمفمکان ا،یشرکا، ژیام ت وو  رونفب  یات عاژ  رفداشتا ژیادل در م   یبرا  (Bentley et al., 2014و همکاران ) یبنتل

ها  صرورت شررکا  ایدر ا رایز یدهندیم  شرنهادفها را وو رسران  یمای لگرانفمانند ژ ل یات عاژ  یهاو واسرا   ینظارت خارد

  شتر فب یات عاژ  یهای واسا کنندیم دافمتیادل دسا و  یرونفب یات عاژ رفو ب  م   زنندیات عات م  یدسا ب  افشا  ن داوتلاا



 

 25           و هم اران  یدستررد  یرهرو رضایعل                  اطلاعات ریسک عامل  ع وانعن بن  ده دۀ تی یل اایای و شر ت  تراری استراتیی  تأثیر  تحلیل

 

 

  ق ف عم     ف وژ ل   ی ژات  ای یاز فروف ات عات خصروصر   رایز هسرتندیی  ژهادم یاسرتراژی یدارا  یهاکردن شررکا مند ب  دناالع ق 

  (ی Moyer et al, 1989; Chung et al., 1995; Ahn et al., 2005)  ا گذاران ارزشرمند اسر     ی سررما   ی ک  برا  سرود بارند   ژوانند ی آنها م 

ای  مهادم با ووشرت رسران   ی ژاار   ی اسرتراژی   ی دارا   ی ها مشراهده کردند ک  شررکا   ا ف ( همان Bentley et al., 2014و همکاران )   ی بنتل 

  شررتر ف مهادم برارر ووشرت ب   ی اسرتراژی  ی دارا   کا ک  شرر  رسرد ی مدافیان همراه هسرتندی درمامو ، ب  نظر م  در مقایسر  با   ی شرتر ف ب 

 ی ات عاژ   سرو ی سرا  ر   بنابرایا،  ی دهند ی ب  مدافیان نشران م را نسراا   ی ژر ی غن   ی ات عات خارد  ر ف م    ، ای و ووشرت رسران    لگران ف ژ ل 

 ,Lim)  اسرا   شرتر ف ب   ی ژدافی   ی اسرتراژی  ی دارا   ی ها و در شررکا   کمتر ی ژهادم   ی اسرتراژی  ی دارا   ی ها در شررکا  سرو ی مازاد بر ر  ۀ و بازد 

 شود: صورت زیر ژدویا می (ی بر همفا اسا  فریفۀ اول ویوهت ب  2015

 دیدار رفمازاد ژیر ۀبر بازد  سویعنوان عام  ر ب یژاار یاستراژی  فریفۀ اول(
ارر   ژواندیم  یژدافی وی  ژهادم یژاار  یاسرتراژی یدارا  یهاشررکا  یرونفب  رفو م  یات عاژ ییاژ  عدم ژقارن افب ژضراد

  ی گذاری اسررتراژیخود، ممکا اسررا ارر قفما   یب  ادتا یژاار  ینکردن اسررتراژی یکند و در صررورت ژات  یرا خنث گریکدی

مازاد،  ۀبر بازد یژاار  یگان  اسرررتراژیاز عوام  ونج ویهر  یارر داران  ودوداحتمال   یمنظور بررسررر باشررردی ب   تفنای یژاار

و نظارت  شترفب یتیریمد  اراتفژر، اختدهفافو یاژفعمل  یهارفم   یمدافیان دارا در مقایس  بااستدتل کرد ک  مهادمان   ژوانمی

(ی آنها Lim, 2015هسررتند ) شررترفب  مازاد ۀباتژر و بازد یات عاژ سررویو سررا  ر  یرفتار  نانفعدم اتم ا فمؤرر کمتر و درنت

 & Rajagopalan, 1997; Miles et al., 1978; Siggelkow) کنندیرا اژتای و افراد ماهر را اسرتتدام م  ریوذانیااک  یهایفناور

Rivkin, 2006  ب  فروف، رشرد فروف،   یادار  ویعموم  فروف،  یهان یبودن نسراا هتمنار ب  بات ماتفژصرم ایا  ییهمسرو (ی

ی در مقاب ، هدک  شررودیم   یبودن شرردت سرررماایفژیداد ک  کارکنان و وا ارفنسرراا ژیداد کارمندان ب  فروف و ان راک می

را ب    ن یهتو کم  عایی  ا فففم صروتت با ک  یینی  یصررف  در صرنیا اسرا ب مقرون  یرهار  ،یژدافی  یبا اسرتراژی  ییهاشررکا 

کار ماهر    یروفو ن  کنندیرا اژتای م یعاد  یهایدارندی آنها فناور یم صرروتت م دود  ففو ت  فروشررندیم یمیموی  انیمشررتر

منار بر     مراتفژصرررم  ایا  یی(ی همسرررو Thomas & Ramaswamy, 1996)  کننردیخود اسرررتتردام م  اتفر عمل  یرا برا  یکمتر

 ارففروف و ان راک می  ب  فروف، رشرد فروف، نسراا ژیداد کارمندان ب یادار  ویفروف، عموم  یهان یبودن نسراا هتایفوا

کمتر،   یتیریمد  اراتفژر، اختسراده  یاژفعمل  یهارفم  یها داراشررکا   ایی اشرودیم   یژیداد ک  کارکنان و باتبودن شردت سررما

 ,Lim) کمتر هسرتند سرویمازاد بر ر ۀژر و بازدایفوا یات عاژ سرویو سرا  ر  یرفتار نانفعدم اتم  ا فنظارت مؤررژر و درنت

 شود:صورت زیر نوشت  میبر همفا اسا  فریفۀ دوم ب  .(2015

 یگذارندینم رفمازاد ژیر ۀبر بازد  یمشابه  ۀو فب  ش  سویعنوان عام  ر ب یژاار یدهندۀ استراژیژشکف   یادتافریفۀ دوم( 

 

 روش پژوهش

اسرای تزم ب  یکر اسرا   1401ژا  1390های  سرای  بفا سرال12های مورد نظر، دورۀ منظور آزمون فریرف بازۀ زمانی ویوهت ب 

ها ات عات سرال نفاز اسرا، بنابرایا دها ایا متیفر t-1ب  ات عات مایی سرال  منظور م اسرا  برخی از متیفرها ک  ب ازآناایی

شررده در بور  و فرابور  اورا   های وذیرفت شرررکا   آوری شررده اسررای نمونۀ ایا ویوهت شررام  کلفۀنفت دم  1389مایی 

شررایر را ۀ ایا ک  کلفهایی اسرا  نمونۀ ویوهت شرام  کلفۀ شررکا   اسرای 1401-1390های  بهادار ژهران در بازۀ زمانی سرال

ایا   ا فیایف  زیرا ماهفا  یگری مایی نااشردواسرا و   ایگذاری، بفم سررمای  هایی ک  زمفنۀ فیایفا آنهاشررکا  -1:  داشرت  باشرند

  متیفرهای ویوهت برای شرکا ژمام  یهاداده -2 .ژفاوت داری  و فرابور   بور  شده دروذیرفت   یهابا سایر شرکا   هاشرکا 

ی روند انتتاب باشرداسرفند  29و منتهی ب    رابا زمانی ویوهت   ۀتی باز  شررکا  سرال مایی -3ی  دسرتر  باشردشرده در بررسری

  ( ارائ  شده اسای1نمونۀ آماری در ددول )
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 معیارهای غربال نمونه(: 1جدول )

Table (1): Sample screening criteria 

 تعداد تعداد شرح  ردیف

 930  1401شده در بور  اورا  بهادار ژهران و فرابورسی ژا وایان سال های وذیرفت ک  شرکا 1

  221 شده در دستر  نفسای هایی ک  ات عات مایی آنها برای دورۀ بررسیحذک شرکا 2

  83 هایی ک  سال مایی آنها منتهی ب  وایان اسفندماه ناوده اسای شرکا 3

های  گذاری، شرکاگری مایی و سرمای صنای  واسا های فیال در حوزۀ خدماژی بازرگانی و شرکا 4

 یفتینگبفم  و 

390  

 (694)  شده های حذکمامو  شرکا 5

 236 شده های بررسیژیداد شرکا

 

شده در بور  و فرابور  اورا  بهادار ژهران درمامو   های وذیرفت های فو ، از بفا شرکا ب  شرایر و م دودیا باژود 

اند، ب  وفروی از یفم انتتاب شردندی متیفرهایی ک  در ایا ویوهت اسرتفاده شرده 1401ژا  1390های  شررکا در تی سرال 236

(Lim, 2015)    سر  نو  هسرتندی متیفر وابسرت ، متیفر مسرتق  و متیفر کنتریی ک  در ادام  ب  ژشرری  هرکدام ورداخت  شرده اسرای

 سرهام  سرایفانۀ ( اسرای بازدۀ مازاد شررکا برابر اسرا با بازدۀfR – iRبازدۀ مازاد سرایفانۀ شررکا )متیفر وابسرت  ایا ویوهت 

وورزمانی و فانفانی   با اسرررتناد ب (  iR(ی بازدۀ سرررایفانۀ سرررهام شررررکا )fRریسرررو ) بازدۀ بدون ( منهای نراiRشررررکا )

(Pourzamani & Faniani, 2016) شده اسا:( م اسا  1) ۀاز رابا 

𝑃𝑡) (1راباۀ )  –  𝑃𝑡−1)  +  O +  E +  D

𝑃𝑡−1

 

 

متایای    Oازای هر سرهم، افتایت سررمای  ب  Eقفما سرهام در وایان سرال،  tP-1قفما سرهام در ابتدای سرال،    tP( 1در راباۀ )

های بلندمدت بانو  (، برابر با نرا سود سرردهfRریسو ) بازدۀ بدون هر سهم و نرا سود ژقسفمی Dناشری از حق ژقدم سرهام،  

  (یPourzamani & Faniani, 2016) شودمی در نظر گرفت 

 & Habibحافب و حسررا )  ،(Bentley et al., 2013)گفری اسررتراژیی ژااری ب  وفروی از بنتلی و همکاران برای اندازه

Hasan, 2017 و حادفها و رناارناوی )(Hajiha & Ranjbarnavi, 2018)   رشرد فروف، شردت سررمای ،    :از ونج میفار شرام

های اداری و فروف ب  فروف، ژیداد کارکنان ب  فروف و ان راک میفار ژیداد کارکنان اسررتفاده شررده اسررای  نسرراا هتین 

 شده اسا:  ب  ژرژفب ادرا  ای زیر  مرحل شت سازی استراژیی ژااری شرکا، روندمنظور کمّیب 

ژیلق گرفت    5ژا  1ها براسرا  میفار اول اسرتراژیی ژااری یینی میفار رشرد فروف، امتفاز  ب  ژمام شررکا ، اول  ۀمرحلدر 

ها  ی سررس شررکا شرده اسرا گفری سرال قا  اندازه  در مقایسر  بامفتان رشرد فروف در هر شررکا نمون   اسرای ب  ایا صرورت ک  

بید از آن با ادرای وناو آماری بر روی نسراا رشرد   شرده اسرایشرده، از بتر  ب  کویو مرژب گفریب  نسراا اندازهباژود 

ها ک  در وناو اول بندی شده اسای  ب  هرکدام از شرکا ها ب  ونج وناو تاق ها، کلفۀ شرکا شدۀ شرکا گفریفروف اندازه

 5و در وناو ونام امتفاز   4، در وناو یهارم امتفاز 3، در وناو سررروم امتفاز  2، در وناو دوم امتفاز  1گفرند، امتفاز قرار می

، با  دنرا داشرت  باشر )میفار رشرد فروف(    میفار ایاک  بفشرتریا نسراا در   هاییشررکا شرود ک  ژیلق گرفت  اسرای اسرتنتاج می

را  1امتفاز   ، با قرارگرفتا در وناو اولدنی ک  کمتریا نسراا را داشرت  باشر هایو شررکا   5امتفاز   قرارگرفتا در وناو ونام

 5ژا  1ها براسرا  میفار دوم اسرتراژیی ژااری یینی میفار شردت سررمای ، امتفاز  ب  ژمام شررکا   ،مدو  ۀمرحل دردی  نکندریافا می

ها براسا  میفار سوم استراژیی ژااری یینی ب  ژمام شرکا ، ومسر   ۀمرحلدر   ژیلق گرفت  و همان مراح  قا  ژکرار شرده اسرای

یهارم،    ۀمرحلدر  ی  ژیلق گرفت  و همان مراح  قا  ژکرار شرده اسرا  5ژا  1، امتفاز    های اداری و فروف ب  فروفهتین میفار 
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ژیلق گرفت  و  5ژا  1، امتفاز   ژیداد کارکنان ب  فروفها براسررا  میفار یهارم اسررتراژیی ژااری یینی میفار ب  ژمام شرررکا 

ها براسرا  میفار ونام اسرتراژیی ژااری در ایا مرحل  ب  ژمام شررکا ، ونام ۀمرحلهمان مراح  قا  ژکرار شرده اسرای در 

کردن مراح  بات، اسرای وس از تی ژیلق گرفت  و همان مراح  قا  ژکرار شرده 5ژا  1، امتفاز  ان راک میفار ژیداد کارکنانیینی 

تریا  بفشر مفا منظور ه ب   ژیلق گرفت  اسرای امتفازات هر شررکا با هم دم  شرده اسرای 5ژا   1امتفاز از  5ب  هر شررکا    نهایتا 

ایا عدد   از هر ونج مرحلۀ بات کسررب کرده اسررایرا  5و متیلق ب  شرررکتی بوده اسررا ک  امتفاز    اسررا  25امتفاز ممکا عدد 

را  1و متیلق ب  شررکتی بوده اسرا ک  امتفاز    اسرا  5تریا امتفاز ممکا هم عدد کماسرای    اسرتراژیی ژااری ژهادمی ۀدهندنشران

ها دو سرر تفف راهاردهای  ها و مهادمایا عدد بفانگر اسرتراژیی ژدافیی اسرای مداف  از هر ونج مرحلۀ بات کسرب کرده اسرای

شرده بفشرتر شرود ب  مینای ژیففر اسرتراژیی ژااری از حایا ژدافیی ب  ب  بفان سراده، یینی هری  امتفاز م اسرا  احتمایی هسرتندی

 (یHajiha & Ranjbarnavi, 2018)  اسا   حایا ژهادمی

عنوان  ب    (Fama & French, 1993)گانۀ مدل فاما و فرنچ  از عواملی مشررراب  با مدل سررر   (Lim, 2015)ب  وفروی از یفم 

 متیفرهای کنترل ب  شر  زیر استفاده شده اسای  

  کند سرفسرتماژفو نقشری را ایفا نمیریسرو غفردر آن سرفسرتماژفو اسرا و   ریسرو عام  بتا، ریسرو کلی بازار یا همان

(Fama & French, 2004; Tehrani, 2021; Singh, 2021  ی عام  بتا برابر با یرریب شرفب حاصر  از رگرسرفون بازدۀ ماهانۀ)

  1آورد نویا اسرتتراج شرده اسرای اندازۀ شررکا: افتار ره(ی مقدار بتا از نرم ,2015Limشررکا روی بازدۀ ماهانۀ بازار اسرا )

  سرود  بتر   هایشررکا   با مقایسر  در  کویو  های، شررکا (Fama & French, 1995) فرنچ  و  آمدۀ فامادسرا براسرا  نتایج ب 

  اژفاقات و شررایر بد حاکم بر بازار  برابر در بتر   یهاشررکا   کویو در مقایسر  با  یهاشررکا  وذیریآسرفب   دارند و  کمتری

شرود  گفری میژر اسرای عام  اندازه: برابر اسرا با یگاریتم ارزف بازار حقو  صراحاان سرهام ک  در وایان هر سرال اندازهتوتنی

(2015Lim, :ی ارزف دفتری بر  ارزف برازار)عرامر  ارزف دفتری بر  ارزف برازار برابر اسرررا برا نسرررارا ارزف دفتری حقو    2

شرودی ارزف بازار شررکا از گفری میصراحاان سرهام بر ارزف بازار حقو  صراحاان سرهام ک  در وایان سرال مایی داری اندازه

 (یLim, 2015آید )یرب ژیداد سهام شرکا در قفما وایانی سهام در وایان هر سال ب  دسا می

اسرتفاده شرده   یو و دو ۀاز مدل شرمار  ب  ژرژفب  های اول و دومبرای آزمون فریرف   (Lim, 2015)یفم ب  اسرتناد ویوهت  

از مدل شرمارۀ    (Lim, 2015)برای آزمون فریرفۀ اول ویوهت با وفروی از مدل یفم   شرودیادام  هریو ژشرری  می اسرا ک  در

 ( ب  شر  زیر استفاده شده اسا:1)

 Ri,t - RF = α + β1BSi,t + β2BETAi,t + β3SIZEi,t + β4BMi,t + ԑi,t (1مدل شمارۀ )

 

دهندۀ  نشران   i,tBETAدهندۀ اسرتراژیی ژااری، نشران     i,tBSدهندۀ بازدۀ مازاد سرهام، متیفر نشران   FR - ,tiR( متیفر 1شرمارۀ ) در مدل  

نماد ارزف بازار ب  ارزف دفتری شرررکا اسررا ک  روف    tiBM,دهندۀ اندازۀ شرررکا و  نشرران    ti,SIZEیررریب بتای هر شرررکا،  

شرودی ینانا  ایا یرریب ژمرکت می  1βگفری راد  ب  فریرفۀ اول بر یرریب م اسراۀ ایا متیفرها قا   ژویرف  داده شردی برای ژصرمفم 

عنوان عام  ریسرو،  گذاران ب  شرودی یینی اسرتراژیی ژااری ازنظر سررمای  درصرد مینادار شرود، فریرفۀ اول رد نمی در سرا  خاای ونج 

بفنی خاصرری داشررای یون ایا ژیرفر براسررا  ماانی نظری  ژوان وفت شررودی درخصرروص ع ما ایا یررریب نمی گذاری می قفما 

 شودی دهندۀ سایی اسا ک  بررسی می نشان   tدهندۀ اسم شرکا و اندیس  نشان   iژواند مثاا یا منفی باشدی اندیس  می 

 صورت زیر استفاده خواهد شد:( ب 2از مدل شمارۀ ) (Lim, 2015)برای آزمون فریفۀ دوم با وفروی از مدل یفم 

 
1 SIZE 
2 BM 
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 Ri,t - RF = α + β1Fi,t + β2BETAi,t + β3SIZEi,t + β4BMi,t + ԑi,t (2مدل شمارۀ )

 

دهندۀ ادتای اسرتراژیی ژااری شررکا  نشران     i,tFدهندۀ بازدۀ مازاد سرهام اسرا و متیفرنشران  FR - ,tiRدر ایا مدل متیفر 

(، میفار هتینۀ  REVدهندۀ اسررتراژیی ژااری )میفار رشررد فروف )گانۀ ژشررکف دیگر در مدل دوم عوام  ونجعاارتاسررای ب 

(، میفار ان راک میفار EMPSژیداد کارکنان ب  فروف )(، میفار CAP(، میفار شردت سررمای  )SGAو اداری ب  فروف )عمومی

ژایی باهم ژرکفب می صررورت سرر دفا و یو بار ب صررورت دفا صررورت دداگان ، یو بار ب (( یو بار ب TEMPکارکنان )

ژوان افتاری هر ژرکفای را میدهندی ب  ی ا  نرمشرروند( و ژشررکف  عوام  ددیدی میها باهم دم  میشرروند )امتفازهای میفار

های مناقی در کرده و آزمون کرد، اما هر ژرکفب باید ماتنی بر ماانی نظری و وشررتوانۀ مناقی باشرردی ایا ژرکفب   Eviewsوارد 

اند ک  در م فر ات عاژی ایران ها در ایا ویوهت آنهایی استفاده شدهاندی از بفا ایا ژرکفب میرفی شده  (Lim, 2015)مدل یفم 

 یژاار  یاسرتراژی یادتا  افمتتلف ب  هایب فژرک  اندی سررس ایا عوام  ددید )هشرا حایا ممکا ک  همانوذیر بودهم اسرا 

شرودی وس از ( دداگان  وارد مدل و برای هرکدام رگرسرفونی دداگان  ادرا میب  آنها اشراره شرده اسرا  6در ددول   واسرا  

ک   شودی درصورژیژ لف  می Fآمده برای متیفر دسا ( ب  شر  فو ، میناداری، اندازه و دها یرایب ب 2ادرای مدل شمارۀ )

هایی از ادتای استراژیی ژااری اسا، متفاوت از ژرکفب  دهندۀدر مدل دوم ک  نشان  Fمیناداری، اندازه یا دها یریب متیفر 

صرورت متفاوژی از خود  ( شرود، ایا نتفا  اسرتناا  خواهد شرد ک  ادتای اسرتراژیی ژااری ب BSخود اسرتراژیی ژااری )متیفر 

دها با  گذارندی ب  ایا صرورت ک  آیا دها ژیرفر آنها بر بازدۀ مازاد، هماسرتراژیی ژااری بر بازدۀ مازاد سرهام شررکا ژیرفر می

های زمانی ( ب  ژفکفو دوره2( و )1منظور ژ لف  بفشررتر، هر دو مدل شررمارۀ )بر بازدۀ مازاد هسررا یا خفری ب   BSژیرفر متیفر 

 صورت دداگان  مقایس  و ژ لف  خواهند شدیف و ب  ژفکفو صنیا نفت ادرا و نتایج ب )سال( متتل

 

 هایافته

اندی آمار ژوصرففی  درمامو  ونج متیفر ک  شرام  یو متیفر وابسرت ، یو متیفر مسرتق  و سر  متیفر کنتریی هسرتند، اسرتفاده شرده

های مرکتی نظفر ( ارائ  شررده اسررای ایا آمار شررام  ات عات مربو  ب  شرراخا2مربو  ب  آنها نفت ب  ژرژفب در ددول )

های ورت عنوان شاخا وراکندگی اسای برای آنک  از ژیرفر سوء ناشی از دادهمفانگفا، مفان ، بفشفن  و کمفن  و ان راک میفار ب 

  اندیصورت دستی حذک شدهها ب کاست  شود، ایا داده
 های توصیفی متغیرهای پژوهش(: آماره2جدول )

Table (2): Descriptive statistics of the research variables 

 مشاهدات انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه میانگین  نماد  نام متغیر 

 Ri 926/58 515/27 421/410 752/42 - 902/88 2548 شرکا  سهام سایفان  بازدۀ

 Rf 173/0 165/0 22/0 15/0 025/0 2832 ریسو بازدۀ بدون نرا

 BS 964/14 15 25 5 738/2 2483 استراژیی ژااری 

 BETA 705/0 63/0 6/2 63/0- 711/0 2546 بتا 

 SIZE 524/12 465/12 164/14 012/11 762/0 2488 اندازۀ شرکا 

 BM 353/0 299/0 084/1 079/0- 242/0 2488 ارزف دفتری ب  ارزف بازار 
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 های توصیفی معیارهای استراتژی تجاری پژوهش (: آماره3جدول )

Table (3) Descriptive statistics of the business strategy criteria 

 مشاهدات انحراف معیار  حداقل حداکثر میانه میانگین نماد نام معیار 

 F_REV 007/3 3 5 1 406/1 2832 رشد فروف

 F_SGA 049/3 3 5 1 381/1 2832 هتینۀ عمومی، اداری ب  فروف

 F_CAP 954/2 3 5 1 402/1 2831 شدت سرمای  

 F_EMPS 03/3 3 5 1 39/1 2832 ژیداد کارکنان ب  فروف

 F_TEMP 036/3 3 5 1 413/1 2830 ان راک میفار کارکنان 

 دهدی( یریب هماستگی وفرسون بفا متیفرهای ویوهت را نشان می4ددول )
  

 های پژوهشهمبستگی متغیرماتریس (: 4جدول )

Table (4): Correlation matricx of research variables 

 RR BS BETA SIZE BM 

RR 
1     

 ----     

BS 
092/0 1    

000/0  ----    

BETA 
279/0 066/0 1   

000/0 007/0  ----   

SIZE 
175/0 -223/0 155/0 1  

000/0 000/0 000/0  ----  

BM 
301/0 - -055/0 028/0 383/0 - 1 

000/0 023/0 26/0 000/0  ---- 

 

بفان شردت و یریف ایا ارژاا   یرریب هماسرتگی میفار اویف  ژشرتفا ودود یا عدم ودود ارژاا  مفان دو یا یند متیفر و  

اسررا ک  بفانگر ژیرفر مثاا    0/ 092اسررای هماسررتگی بفا متیفر اسررتراژیی ژااری و متیفر بازدۀ مازاد سررایفانۀ شرررکا برابر 
 %5کمتر از سرا  میناداری    0/ 000ک  سرا  میناداریاسرتراژیی ژااری بر متیفر بازدۀ مازاد سرایفانۀ شررکا اسرا و ازآناایی

شود و بفا استراژیی ژااری و بازدۀ مازاد هماستگی ودود داردی اسا، فریفۀ صفر مانی بر عدم ودود هماستگی وذیرفت  نمی

دهد ژیرفر متیفر اسرتراژیی ژااری بر متیفر بازدۀ مازاد سرایفانۀ شررکا مثاا و میناداری اسرای  صرورت کلی نتایج نشران میب 

 دهدی های استراژیی ژااری ویوهت را نشان می( یریب هماستگی وفرسون بفا میفار5ددول )
 های استراتژی تجاری  همبستگی معیار ماتریس(: 5جدول )

Table (5): Correlation matrix of the business strategy criteria 

 F_CAP F_EMPS F_REV F_SGA F_TEMP 

 سرمای  شدت 
F_CAP 

1     

---     

 ژیداد کارکنان 
F_EMPS 

042/0 1    

026/0 ---    

 رشد فروف 
F_REV 

032/0- 352/0- 1   

087/0 000/0 ---   

 های عمومی و اداری هتین 
F_SGA 

023/0 405/0 166/0- 1  

212/0 000/0 000/0 ---  

 ان راک میفار ژیداد کارکنان 

F_TEMP 

002/0- 247/0 264/0 263/0 1 

915/0 000/0 000/0 000/0 --- 
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  از ها فریرف  آزمون  برای  بیدی  مرحلۀ در ژوانمی  و ها مشرتا شرده اسرا میفار بفا  هماسرتگی و میناداری  دها   بنابرایا،

  یکرد  استفاده  رگرسفون ژ لف 

های یفمر و هاسرما اسرتفاده شردی نتایج نشران داد ک  هشرا مورد از مدل Fهای های ژرکفای از آزمونبرای ژیففا نو  داده

- نتفگیآزمون وویوهت از نو  ژلففقی و یرو مورد نفت از نو  ژرابلویی برا اررات ررابرا بودنردی برای آزمون همسرررانی واریرانس از 

 یناهمسران  ۀمسرئل ففژتف یبراهای ویوهت بودی  دهندۀ عدم همسرانی واریانس در ژمامی مدلاسرتفاده شردی نتایج نشران یوو 

واژسررون   افاز آماره دورب  یعدم ودود خودهماسررتگ ای  ودود افژشررت یبراهمانفا  اسررتفاده شرردی GLSاز وزن   انسیوار

منظور کنترل ارر  ب   ودودایبااووشری اسرای  های ویوهت قاب  یشرمنتایج نشران داد ک  خودهماسرتگی در کلفۀ مدل  اسرتفاده شردی

اسرتفاده   White period (cross-section cluster)با وزن   ب ییررا  انسیکووار سیاز ماژر هامدل  یدر زمان ادرا  خودهماسرتگی،

مسرتق    یرهافمتی  افباشرد، ب 10شرده کمتر از م اسرا  VIFاسرتفاده شردی اگر مقدار   VIFاز آزمون   یخاهم  یمنظور بررسر ب ی شرد

ودود  عردم    انگرفر بهرای ویوهت  در کلفرۀ مردل  VIFآزمون    جی(ی نتراAflatooni, 2017ودود نردارد )  یژوده  درخور  یخاهم

 بودیمستق    یهارفمتی افب یخاهم

بازدۀ مازاد ژیرفر داردی برای عدم رد ایا  عنوان عام  ریسررو بر کرد ک  اسررتراژیی ژااری ب فریررفۀ اول ویوهت بفان می

( نتایج حاصر  از برآورد مدل  6( مینادار باشردی ددول )BSرود ک  یرریب برآوردی متیفر اسرتراژیی ژااری )فریرف  انتظار می

 دهدیرا نشان می  12افتار ایویوزاول ویوهت با استفاده از نرم
 (: نتایج رگرسیون برای مدل اول 6جدول )

Table (6): Regression results for the first model 

Ri,t - RF = α + β1BSi,t + β2BETAi,t + β3SIZEi,t + β4BMi,t + ԑi,t 

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب نام متغیر  متغیر نماد 

C  448/0 -759/0 368/31 - 824/23 عرض از مادأ 

BS  000/0 072/6 454/0 756/2 استراژیی ژااری 

BETA  000/0 42/17 851/1 241/32 عام  بتا 

SIZE  065/0 851/1 222/2 114/4 اندازۀ شرکا 

BM  000/0 - 986/15 007/6 - 028/96 ارزف بازار ب  ارزف دفتری 

R-Squared                                      404/0 

Durbin Watson                             802/1 

F-statistics                                 58/281 

Probe (F-statistics)                   000/0 

 

دیگر  عارارتدهرد کر  اسرررتراژیی ژاراری بر برازدۀ مرازاد سرررهرام ژریرفر مثارا و مینراداری داردی بر ( نشررران می6نترایج دردول )

ب  ماایب فو  و نتایج مندرج در ددول کنندی باژود گذاری میعنوان عام  ریسرو قفما گذاران اسرتراژیی ژااری را ب سررمای 

 درصد، فریفۀ اول ایا ویوهت رد نتواهد شدی99( و در سا  اتمفنان 6)

گذارندی عنوان عام  ریسو ب  شفوۀ متفاوژی بر بازدۀ مازاد ژیرفر میدهندۀ استراژیی ژااری ب در فریفۀ دوم، ادتای ژشکف 

( نتایج حاصر  از برآورد مدل دوم ویوهت با اسرتفاده از 7برای بررسری ایا فریرف  از مدل دوم اسرتفاده شرده اسرای ددول )

،  REV  ،SGA ،CAP  ،EMPS( ب  ژرژفب BSدای متیفر استراژیی ژااری )دهدی ب  ایا صورت ک  ب افتار ایویوز را نشان مینرم

TEMP  ،REV-CAP،  EMPS-TEMP    وEMPS-TEMP-CAP   هرای متتلف آن کر  ادتای متیفر اسرررتراژیی ژاراری و ژرکفرب

ژنها یررریب، میناداری و دها ژیرفر متیفرهای    7سررازی نتایج، در ددول منظور خ صرر هسررتند، دایگذاری شررده اسررای ب 

 ها خودداری شده اسایهای آن نشان داده شده و از ارائۀ نتایج کام  ژتمفامربو  ب  ادتای استراژیی ژااری و ژرکفب 
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 (: خلاصۀ نتایج مربوط به آزمون فرضیۀ دوم  7جدول )

Table (7): Summary of the results related to the test of the second hypothesis  

 جهت تأثیر  معناداری  ضریب شرح  معیار

F_REV  000/0 273/14 رشد درآمد + 

F_SGA  43/0 -83/0 های عمومی و اداری هتین - 

F_CAP   42/0 -835/0 شدت سرمای - 

F_EMP  000/0 303/25 ژیداد کارکنان + 

F_TEMP  000/0 26/6 ان راک میفار ژیداد کارکنان + 

F_REV_CAP   000/0 549/6 ژرکفب میفارهای رشد درآمد با شدت سرمای + 

F_EMP_TEMP 
ژرکفب میفارهای ژیداد کارکنان با ان راک میفار ژیداد  

 کارکنان
58/4 000/0 + 

F_ EMPS-TEMP-CAP 
ژیداد  ژرکفب میفارهای ژیداد کارکنان با ان راک میفار 

 کارکنان و شدت سرمای  
309/2 000/0 + 

 

شرود ک  از هشرا ژرکفب متتلف از میفارهای اسرتراژیی ژااری، شرت ژرکفب  ( مشرتا می7با دقا در نتایج ددول) 

ها هسررتندی یینی ادتای متتلف اسررتراژیی ژااری را نفت عمدژا  مشرراب  با  دارای ژیرفر مشرراب  )مثاا و مینادار( بر بازدۀ مازاد شرررکا 

های  کنندی میفارهای شردت سررمای  و هتین  گذاری می عنوان عوام  ریسرو قفما گذاران ب  (، سررمای  BSاسرتراژیی ژااری ک  )متیفر  

گذاران ایا دو عام  را  صرورت دداگان  بر بازدۀ مازاد ژیرفری ندارند و ایا ب  آن مینی اسرا ک  سررمای  و اداری و فروف، ب  عمومی  

  ی ادتا شرودی یینی  شرود ک  فریرفۀ دوم ویوهت ژییفد نمی گون  اسرتناا  می کنندی از مامو  ایا نتایج ایا گذاری نمی ب  ژنهایی قفما 

 ی گذارند ی رفر م مازاد ژی  ۀ بر بازد   ی مشابه  ۀ و ف ب  ش  عمدژا  عنوان عام  ریسو   ب  ی ژاار   ی دهندۀ استراژی ژشکف  
 

 ارزیابی استحکام

های بفشررتری اناام خواهد شرردی کلفۀ  وژ لف های ویوهت ژاتی منظور اتمفنان از اسررت کام نتایج، روی فریررف در ادام  ب 

ژ لف ، های فیال اناام شرده اسرای هدک از اناام ایا  های ویوهت ب  ژفکفو در هفا صرنیا با بفشرتریا ژیداد شررکا ژ لف 

گذاران  دهندۀ آن در صرنای  متفاوت ژوسرر سررمای گذاری متفاوت اسرتراژیی ژااری و ادتای ژشرکف بررسری احتمال قفما 

 ( ارائ  شده اسا:8عنوان عوام  ریسو اسای نتایج در ددول )ب 
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 تفکیک صنعت (: نتایج به 8جدول )

Table (8): The results by industry 

 شاخص استراتژی 

استخراج ذغال  

سنگ و 

 های فلزی کانه 

خودرو و 

 قطعات
 دارویی

سیمان، 

 آهک و گچ
 شیمیایی

جز  غذایی به 

 قند و شکر 

فلزات 

 اساسی

BS 
124/8 149/9 009/15 974/8 905/10 368/12 978/3 

(001/0) (000/0) (001/0) (000/0) (000/0) (002/0) (012/0) 

F_REV 
504/26 513/20 302/43 097/27 525/27 479/36 306/18 

(000/0) (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) (001/0) (000/0) 

F_SGA 
766/4 886/9 731/1- 931/2 308/0- 536/0 603/0- 

(421/0) (182/0) (757/0) (277/0) (929/0) (932/0) (906/0) 

F_CAP 
746/7- 416/13 - 769/2- 261/0- 413/8- 009/14 - 985/3- 

(133/0) (034/0) (595/0) (973/0) (02/0) (078/0) (307/0) 

F_EMP 
882/39 848/66 604/52 784/70 628/45 179/119 088/41 

(153/0) (001/0) (051/0) (001/0) (028/0) (005/0) (163/0) 

F_TEMP 
909/5 077/20 339/31 439/8 124/23 931/35 863/18 

(075/0) (000/0) (000/0) (035/0) (000/0) (001/0) (000/0) 

F_REV_CAP 
575/10 642/7 744/21 738/20 641/11 381/14 975/7 

(008/0) (067/0) (002/0) (000/0) (000/0) (195/0) (001/0) 

F_EMP_TEMP 
036/4 634/18 145/21 419/12 762/16 061/26 693/5 

(121/0) (000/0) (002/0) (002/0) (000/0) (001/0) (105/0) 

F_ EMPS-
TEMP-CAP 

708/0 637/7 264/13 096/8 491/5 36/15 271/1 

(778/0) (007/0) (019/0) (007/0) (08/0) (018/0) (549/0) 

 

ژیرفر اسرتراژیی ژااری )و ادتای آن( بر بازدۀ مازاد سرهام شررکا در صرنای   شرود ک  تورکلی با دقا در نتایج اسرتنتاج میب 

ب  ایا نکت  ( در اکثر صرنای  مثاا و باژود BSدها و در یو راسرتا اسرای برای مثال یرریب اسرتراژیی ژااری )متتلف هم

یو از در هفچ  (F_SGAاداری ب  فروف )  درصرد اسرا یا میفار هتینۀ عمومیمینادار شرده اسرا ک  میناداری آن کمتر از یو

صرنای  مینادار نشرده اسرای اما شردت ارر )بترگی یرریب( در صرنای  متتلف متفاوت اسرای برای مثال صرنیا دارویی در بفشرتر  

دهد ک   ها کمتریا ژیرفر را داردی ایا نشران میژریا یرریب را دارد یا صرنیا فلتات اسراسری در بفشرتر ردیفها بتر ردیف

کنندی ایا گذاری میهای خاصررشرران اسررتراژیی ژااری )و ادتای آن( را با شرردت متفاوژی قفما ب  وییگیصررنای  باژود 

 Saeidaardakaniآمفت م صول ددید )ژوانند مواردی نظفر ژیداد کارکنان و اندازۀ صنای ، ژوسیۀ موفقفا های خاص میوییگی

et al., 2010 یساندگی هتین ( و واکنت هتین( ها( )هاEzadpour et al., 2018باشدی ) 

اول ویوهت در هر یو از    گذاری اسررتراژیی ژااری و ادتای آن، فریررفۀهای سررال در قفما منظور کنترل ارر وییگیب 

( روند یررریب متیفر اسررتراژیی ژااری را تی 1صررورت دداگان  آزمون شرردی شررک  )های دورۀ زمانی ویوهت نفت ب سررال

دهدک  ژیرفر اسرتراژیی ژااری بر بازدۀ مازاد سرهام شررکا  دهدی نتایج نشران میهای متتلف دورۀ زمانی ویوهت نشران میسرال
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منفی و مینادار  1400و  1398، 1396های مثاا و مینادار و تی سرال 1401و  1399،1397، 1395ایی  1390های در تی سرال

عنوان عام  ریسو بر بازدۀ مازاد  ، استراژیی ژااری ب 1401ژا  1390های شود ک  در تی سالدیگر استناا  میعاارتاسای ب 

ژر باشرد، ژیرفر بفشرتری نفت بر بازدۀ مازاد سرهام  سرهام شررکا ژیرفرگذار بوده اسرای هری  یرریب میفار اسرتراژیی ژااری بتر 

 گذاردیشرکا می

 
 (: روند تغییر در تأثیر استراتژی تجاری بر بازدۀ مازاد طی دورۀ زمانی پژوهش1شکل)

Figure (1): The trend of change in the effect of business strategy on excess returns during the research period 
 

  ، ژر باشردشررکا بتر  یبرا یژاار  یقرار دارندی هری  عدد اسرتراژی ففت  وی یرو یژاار اسرتراژیی ازنظر  هاشررکا 

 & Hajihaبوده اسررا ) یشرررکا ژدافی یاسررتراژی ،ژر باشرردعدد کویو ایداشررت  و هری  ا  ژریژهادم  یشرررکا اسررتراژی

Ranjbarnavi, 2018  Tanani & Mohebkhah, 2014;شردندی    مفویوهت ب  سر  گروه ژقسر  اای در  هااسرا  شررکا  افبر هم (ی

بود در  18ژا  12آنها از   یبرا  BS ازفک  امت  هاییشررکا   «،ی»ژدافی ۀبود در دسرت 11ژا  5آنها از   یبرا  BS  ازفک  امت  هاییشررکا 

  فۀ قرار گرفتندی سررس فریر  «یدر دسرت  »ژهادم  ،بود 25ژا  19از  هاآن  یبرا BS  ازفک  امت  هایی(« و شررکا گرلف)ژ ل  ی»خنث ۀدسرت

دیف  م دودیا در حام مقای  از ارائۀ نتایج کام   )ب   صرورت ماتا آزمون شردسر  دسرت  شررکا ب  ایاز ا  ویهر  یویوهت برا

بر  یژاار  یاسرتراژی  یاز ادتا ویو هر  یژاار یو ارژاا  اسرتراژی  یگذاررفژار تانفم  داد ک نشران    جینتا  یخودداری شرده اسرا(

  گر یدعاارتب   ی(  متفاوت اسرا یو ژهادم  یخنث ،یشررکا )ژدافی یاژتای  یب  نو  اسرتراژیمازاد سرهام شررکا باژود  ۀبازد

انتتراب   ایکننردی ا( را انتتراب یو ژهرادم  یختث ،ی)ژردافی  یاز انوا  اسرررتراژی  یکیبر  اهرداک خود  براژودر   ژواننردیهرا مشررررکرا 

درمامو  از   یشرودیمازاد سرهام م ۀآن بر بازد  یو ادتا  یژاار  یاسرتراژی  یگذاررفشردت و دها ژار تان،فباعش ژفاوت در م

ی  ژهادم  یهادر شررکا   گذاران یسررما  یبرا یژاار  یاسرتراژی  ا فگرفا ک  اهم ا فنت ژوانیمگون  اسرتناا  شرد ک  نتایج ایا

 بوده اسای  یخنث  یهااز شرکا   شترفب

 

  گیرینتیجه

عنوان عام   دهندۀ آن ب دناال یافتا واسرتی ب  ایا ورسرت بود ک  آیا اسرتراژیی ژااری شررکا و ادتای ژشرکف ایا ویوهت ب 

  عنوان را ب  ژااری  گذار اسرای ب  همفا منظور، فریرفۀ اول ویوهت ژیرفر اسرتراژییریسرو ات عات بر بازدۀ مازاد سرهام ژیرفر
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 ریسرو  عام   عنوانرا ب  ژااری  اسرتراژیی  دهندۀژشرکف   بررسری و فریرفۀ دوم ویوهت ژیرفر ادتای  مازاد بازدۀ بر ریسرو  عام 

عنوان عام  ریسرو بر کندی نتایج آزمون فریرفۀ اول نشران داد ک  اسرتراژیی ژااری ب بررسری می  مازاد بازدۀ بر متفاوژی  شرفوۀ ب 

گذاران اسرتراژیی ژااری ژوان ینفا نتفا  گرفا ک  سررمای شررکا ژیرفر مثاا و مینادار داردی بنابرایا، میبازدۀ مازاد سرهام  

گفرند و اسرتراژیی ژااری شررکا بر ژصرمفمات شران در نظر میگذاریهای سررمای شررکا را سرفگنایی برای اژتای ژصرمفم

،  ( 2013) همکاران  و  بنتلی  ،(2004)اوهارا   و ایتیی  هاییافت  آمده در ایا ویوهت بادسررا ب  ۀنتفا گذاران ژیرفر داردیسرررمای 

همتوانی داردی فریرررفۀ دوم ارر ادتای متتلف اسرررتراژیی    (2014) همکاران و  ( و بنتلی1392کردسرررتانی و تایف  ) ویوهت

های آن را بر بازۀ مازاد سررنافدی نتایج نشرران داد ک  ژیرفر میفار رشررد فروف، میفار ژیداد کارکنان ب  فروف،  ژااری و ژرکفب 

رشررد فروف و شرردت سرررمای ، میفار ژیداد کارکنان ب  فروف و ان راک میفار کارکنان و میفار ان راک میفار کارکنان، میفار 

میفار ژیداد کارکنان ب  فروف و ان راک میفار ژیداد کارکنان و شدت سرمای  بر بازدۀ مازاد سهام شرکا مثاا و مینادار اسا  

و اداری ب  فروف و میفار شرردت سرررمای  بر بازدۀ مازاد سررهام شرررکا مینادار نفسررای بنابرایا،  و ژیرفر میفار هتینۀ عمومی  

ژوان ینفا نتفا  گرفا ک  از هشرا ژرکفب متتلف از میفارهای اسرتراژیی ژااری، شرت ژرکفب دارای ژیرفر مشراب  )مثاا  می

ژیی ژااری ک   ها هسرتندی یینی ادتای متتلف اسرتراژیی ژااری  را نفت عمدژا  مشراب  با اسرتراو مینادار( بر بازدۀ مازاد شررکا 

و اداری های عمومی  کنندی میفارهای شردت سررمای  و هتین گذاری میعنوان عوام  ریسرو قفما گذاران ب (، سررمای BS)متیفر 

گذاران ایا دو عام  را ب  ژنهایی  صرورت دداگان  بر بازدۀ مازاد ژیرفری ندارند و ایا ب  آن مینی اسرا ک  سررمای و فروف ب 

  ی ادتاشررود ک  فریررفۀ دوم ویوهت رد شررده اسررای یینی گون  اسررتناا  میکنندی از مامو  ایا نتایج ایاگذاری نمیقفما 

آمده  دسرا ب  ۀنتفا یگذارندیمازاد ژیرفر م ۀبر بازد  یمشرابه  ۀو فب  شر  عمدژا   عنوان عام  ریسرو ب یژاار  یدهندۀ اسرتراژیژشرکف 

 ( همتوانی نداردی2015یفم )  هاییافت  در ایا ویوهت با

های آژی ارائ  شرده  های ویوهت و وفشرنهادهایی دها اناام ویوهتهایی مانی بر یافت آمده وفشرنهاددسرا ب  نتایج ب باژود 

  ی ازهافبازار و ن  یژمرکت کنند ک  با روندها  یقو  یژاار  یهایاسرتراژی  یبر ژوسری  و ادرا دیبا  هاشررکا  رانیمداسرا: ایف( 

 قفو ژاا یقرار دهندی بازنگر  ا یرا در اویو   ویگذاری اسرتراژیو سررمای   ن یهت  ییکارا ،ینوآور دیهمسرو باشردی آنها با  یمشرتر

بتشری هدفمند و گذاران بازار سررمای  با ژنو باشردی ب( سررمای مهم   ارفبسر ژواند میبازار  راتففها در واسر  ب  ژییمنظم اسرتراژی

مدت و نفت در بلندمدت گام بردارندی برای ژ قق ایا هدک بهتر  ژوانند در دها حداکثرسررازی رروت خود در کوژاهکارآمد می

در دها رشرد در  متتلفژااری   هایاسرتراژییهایی نفت قرار داده شرود ک  از گذاری خود، سرهام شررکا اسرا در سراد سررمای 

ابتارهای خودکاری در اختفار  ژوانند، میگذاری های سررمای ولتفرمنویسران هوف مصرنوعی یا  آینده برخوردار هسرتندی ج( برنام 

کنرد و در اختفرار  وژ لفر   ژاتیر  ،اسرررتراژیی ژاراری شررررکرا را در کنرار سرررایر میفرارهرای مراییژرا  د نر گرذاران قرار دهسررررمرایر 

های آژی مد نظر شرود در ویوهتها و مواردی ک  وفشرنهاد میبازار سررمای  قرار دهدی همانفا برخی از مویرو گذاران  سررمای 

ها ژیرفر ک  اویررا  اقتصررادی بر اسررتراژیی ژااری، ریسررو ات عات و بازار شرررکا اند از: ایف( ازآنااییقرار گفرد، عاارت

ژوان براسرا  ایا شررایر بررسری کردی  گذارد، با ژفکفو اویرا  اقتصرادی ب  دوران رکود و ژوسری ، مویرو  ویوهت را میمی

رو وفشنهاد  عنوان عام  ریسو ات عات در نظر گرفت  شده اسای ازایاب( در ویوهت حایر استراژیی ژااری و ادتای آن ب 

زدۀ مازاد سهام شرکا در شرود ویوهشرگران آژی عوام  دیگری از ریسرو ات عات را در بررسری ژیرفر ریسو ات عات بر بامی

 نظر بگفرندی

ناودن  دیف  فراهمهای بفشرتر بفا ادتای اسرتراژیی ژااری ب ژریا م دودیا ویوهت حایرر عدم امکان بررسری ژرکفب مهم

گری مایی از نمون ، نتایج ایا های واسرررا ها و شررررکا شررردن بانودیف  حذکات عات آن در م فر ایران بودی همانفا ب 

 های مذکور نفسایوذیر ب  شرکا ویوهت درخصوص استراژیی ژااری ژیمفم
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 منابع 

 انتشارات ژرم یی یمای  ا یریو مد یحسابدار قاتفدر ژ ق  Eviewsبا   یآمار  فوژ ل یژات(ی  1396)  عاا  ،یاف تون

ژ لف  یگونگی ژیرفرگذاری  (ی  1397مهد، بهما )هاشررم، رهنمای رودوشررتی، فریدون، و بنی ایتدوور، مصررافی، نفکومرام،

 ی49-74(،  43)12، فصلنامۀ اقتصاد ماییی ها در بور  اورا  بهادار ژهراننااتمفنانی بر یساندگی هتین 

ی یهرار  هرامردلونج عراملی فرامرا و فرنچ برا    مردلبفنی  قردرت وفت  ۀقرایسررر (ی م1395مهردخرا )برابرایویران، شرررهرام، و مظفری، 

-17(،  30)9،  مایی ژ لف  اورا  بهادارویوهشری دانت  فصرلنامۀ علمی ی  سرهام ۀدر ژاففا بازد HXZ عاملی-q عاملی کارهارت و

 ی32

ی  سررفون یارکی ررگ   مدل زواهدی اشرر ده:  زبسررتان ریسررو و با و بده(ی  1395ای  )هاشررم، و فرهادی، رو شررکا، م مدبا 

 ی70-47(، 33)9فصلنامۀ بور  اورا  بهادار،  

  بر  ژااری  یهاییاسررتراژ رفریژ(ی  1397ای ، فوتدی سرروادکوهی، فاتم ، ییقوبی، سرروسررا، و مهروویافر، ندا )برزگر، قدرت

ادررایریهررای  رکررا شررر ۀ  ژروسررریرر   و  ژر رقرفرق  یهررافریررایرفررا   ایشرررر اف مرردیرریررا  ی 145-121(،  19)10،  وریوهشرررنررامررۀ 
https://doi.org/10.22080/jem.2019.14964.2754  

ژ قفقات حسررابداری و  ی مازاد ۀژیرفر میفارهای کفففا سررود بر بازد ۀمقایسرر (ی  1395وورزمانی، زهرا، و فانفانی، م سررا )
 ی49-36(، 31)8،  حسابرسی

گذار و رفتار میام ژی ارر احسرا  سررمای (ی 1400ای ، مفریوحی، سرفدماتای، و بفاژی، حسرا )ژهرانی، ریرا، عااسرفان، عتت

ژ قفقات نشررریۀ ی  عاملی 8مازاد سررهام در بور  اورا  بهادار ژهران در قایب مدل   ۀبر بازد  گذاران حقفقی و حقوقیسرررمای 

 ی26-5(، 52)13،  یحسابداری و حسابرس

سررهام در  ۀبازد وکار با کفففا سررود وبفا اسررتراژیی کسررب  ۀبررسرری رابا(ی  1393خواه، م مد )ژنانی، م سررا، و م ب 

وررذیررفرترر هرراشررررکررا  اورا ی  برور   در  حسررررابررداریوریوهرتی  برهررادار  شررررده  ژرارربری  ی 127-105(،  3)4،  هررای 
https://doi.org/10.22051/jera.2015.1886   

گذاری سرهام بر ریسرو سرقو  قفما  ارزفاسرتراژیی ژااری و بفت ژیرفر(ی  1397حادفها، زهره، و رناارناوی، رسرتم )

  https://doi.org/10.22108/far.2018.106483.1142ی  64-45(، 2)10، های حسابداری ماییویوهت  سهامی

بر    ژ لف  عوام  مؤرر(ی  1389نسرب، سرفدحسرا )فر، ریرا، و حاژمیسریفدا اردکانی، سریفد، زار  احمدآبادی، حافب، تاییی

مدیریا  (ی  صرنای  غذایی و آشرامفدنی منتتب اسرتان فار (  ی کویو و متوسررهام صرول ددید در بنگاه ۀموفقفا ژوسری
 ی70-53(،  1)1،  ژویفد و عملفات

  ، (1)15 ،ژ قفقات ماییی سهام عادی  ۀسرمای ۀی کففین سود و هتینها(ی وییگی1392) سفامو تایف ، و غ مریا،  کردستانی،

  https://doi.org/10.22059/jfr.2013.35433ی 75-94
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