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  تيريمد ييتوانا بر تأكيد با شركت ريسك بر وكاركسب ياستراتژ تأثير
  ١سيدحسام وقفي

  ٢زهره نيلوفري

  چكيده

 تيريمد ييتوانا بر تأكيد با شركت ريسك بر وكاركسب ياستراتژ تأثير يبررس به حاضر پژوهش

 (پس علّي وعن از همبستگي شناسيروش بعد از و بوده كاربردي، هدف ازلحاظ پژوهش اين پردازد.مي

 با و بوده تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت پژوهش آماري جامعه باشد.مي رويدادي)
 در شدهانتخاب پژوهش نمونه عنوانبه شركت ١٣٥، سيستماتيك حذف گيرينمونه روش از استفاده

 جهت مورداستفاده روش .گرفتند قرار موردبررسي ١٣٩٨ تا ١٣٩٠ هايسال بين ساله ٩ زماني يدوره
 و كدال سايت از متغيرها گيرياندازه براي مربوط هايداده و بوده ايكتابخانه، اطلاعات آوريجمع

 آزمون براي سپس گرفته صورت اوليه محاسبات اكسل در و شدهآوريجمع هاشركت مالي هايصورت

 تراتژياس كه دهدمي نشان پژوهش از حاصل نتايج است. شدهاستفاده استاتا افزارنرم از پژوهش يهافرضيه
 توانايي، مچنينه دارد. معكوس تأثير مالي ريسك بر ولي مستقيم تأثير سيستماتيك ريسك بر وكاركسب

 ارتباط بر يتمدير تواناييندارد اما  معنادار تأثير مالي ريسك و وكاركسب استراتژي بين ارتباط بر مديريت
  دارد. مستقيم تأثير سيستماتيك ريسك و وكاركسب استراتژي بين
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  مقدمه

 هازمانسا .شودمي تهديد مختلفي اشكال به هاسازمان بقاي، محيطي مداوم تغييرات به توجه با امروزه
 هايفرصت از برداريبهره سازي حداكثر جهت مناسب استراتژي گزينش نيازمند خود حيات ادامه براي

 راتژياست بهترين انتخاب با هاسازمان ترتيب بدين هستند. خود ضعف و قوت نقاط به توجه با محيطي
 مناسب واكنش جهت در، سازمان مختلف هاياستراتژي .دارندبرمي خود عملكرد بهبود جهت در گامي

 رايب حياتي موضوع محيطي تغييرات ميزان با هاآن تناسب و شوندمي اتخاذ محيطي عوامل به نسبت
 تنها عنوانبه سازمان مالي وضع، گذارانسرمايه اغلب ازنظر .)١٣٩١، سهامخدم و ي(رضوان تاس سازمان

 كه شوندمي موجب مالي عوامل، اغلب و شودمي محسوب آن رقابتي وضع كنندهتعيين معيار يا عامل
 يهاتيفعال باوجود ).١٣٨٩، عابدي و (اعرابي يابند تغيير اجرايي هايبرنامه و كنوني هاياستراتژي

 يهابخش بيشتر در استراتژي و مالي اساسي و مهم فعاليت دو هنوز، سازمان مختلف يهابخش زمانهم
 حوزه دو اين به مربوط هايفعاليت و تصميمات .رديگيم شكلهم از جداي و منفرد صورتبه، سازمان
 ريپيگي معمولاً آن جهينت كه شوديم ايجاد متفاوت كاري يهاگروه در هم از متفاوت كارشناسان توسط
   ).١٣٨٨، همكاران و بقايي( است بوده متضاد حتي و متفاوت استانداردهاي و اهداف

 ي. استراتژاندكرده ايويژهتوجه  وكاركسب يپژوهشگران به مفهوم استراتژ، اخير هايسالدر 

اُمر  ،(بنتلي شوندميمواجه  هاآناست كه با  هاييفرصتپاسـخ مـديران ارشـد بـه تهديدها و ، وكاركسب
جود مو هايفرصتيـك سازمان با  هايظرفيتچگـونگي انطبـاق ، وكاركسب ياستراتژ .)٢٠١٣، ١و شارپ
 ).٢٠١٤، ٢اُمـر و فيليـپس، كل سازمان است (هيگيـنس هايهدفبخشيدن به  تحقق منظوربه، در بازار

يي براي و مبنا رودميشمار  يكي از وظايف خطير مديريتي به وكاركسب يتدوين استراتژ، ترتيباينبه

در پژوهش هاي مرتبط به استراتژي  .مهم مديران جهت بقا و پيشرفت سازمان است هايگيريتصميم
شركت ها،پيرامون تاثير اتخاذ استراتژي بر ريسك و نقش توانمندي مديران در تاثير گذاري بر اين رابطه 

افت ي سؤالاين پژوهش سعي بر آن است تا جوابي براي اين  درمورد بحث و آزمون قرار نگرفته است كه 
ه چ ريسك سيستماتيك و ريسك مالي)شركت ( سكير بر وكاركسب هاياستراتژي كارگيريبهشود كه 

  .گيردمي قرار و آزموننيز بر اين رابطه موردپرسش  تيريمد ييتوانا تأثيرچگونگي  زمانو هم دارد؟تأثيري

  و پيشينه تحقيق مباني نظري

ص يا ت مشخعرقابت شركت در يك صن ۀ به نحو، يك راهبرد شركتي عنوانبه، وكاركسبي استراتژ
، شوندميزمان دستخوش تغييراتي  باگذشتدر مقايسه با ساير راهبردها كه و  داردبخشي از بازار تمركز 

، ودشميو اصلي هويت يك شركت محسوب  دهندهتشكيل هايمؤلفهراهبرد تجاري يك شركت يكي از 
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و  سازندميود را مشخص خ تجاري راهبردهايدر نخستين گام ابتدا  هاشركتاعتقاد بر اين است كه لذا 
 ايندنمميمالي و غيرمالي  هايفعاليتمربوطه و انجام  تاتخاذ تصميما، منابع دهيسازمانس اقدام به پس

انتخاب ، در مواردي مانند گيريتصميمشامل  وكاركسب ياستراتژ ).١٤٠٠،و همكاراني نوئتهيپيرضائ(
ت و خدمات خود در و تعيين موضع محصولا كندميرقابت  هاآنخاصي از بازار كه شركت در  هايبخش

 هاپژوهشنتيجه ، وكاركسبتفكيك انواع راهبردهاي  در .)١٣٩٩، و همكارانبهزادي است (آن بازارها 
 ،راهبرد تدافعي، نگرآيندهراهبرد (يكـي از سـه راهبردي  كارگيريبهبـا  هاسازمانكـه  دهدمينشان 

ازمان س وكاركسبرد ند. راهبكـه در محـيط رقـابتي در بازار باقي بمان كنندمي ) سعيراهبرد تحليلگر
بـر ميـزان اختيارهـاي مديريت و عدم ، بر آن . علاوهكندميرا مشخص  گذاريسرمايهمسير راهبردي 

 را تحـت تـأثير قـرار گذاريسرمايه هايتصميم تواندمي، و از طرفي گذاردميتقارن اطلاعاتي آن تأثير 
 تجاري واحد يا محصولات سطح در معمولاً  وكاركسب استراتژي .)٢٠١٦، و همكاران ٣نويسيدهـد (

 يا خاص صنعت يك در شركت خدمات و كالاها رقابتي موقعيت بهبود بر و شودمي اجرا استراتژيك

، ٤(همبريك وكاركسب هاياستراتژي براي حاكم و رايج چارچوب دو دارد. تأكيد خاص بازار از يبخشكي
 شيپ جهت، يرانمد يبرا را ينهزم و است گسترده يگذارهيسرما يازمندن، نگرندهيآ يستراتژا .)٢٠٠٣
 جهت ياملاحظهقابل اختيار، ساخته يامه يمنف يفعل ارزش خالص با ييهاپروژه در يگذارهيسرما
 و گري(تا كنديم ارائه يفضع عملكرد يهايابيارز و شدهفيتعر يهاهيرو با همراه آنان به يريگميتصم

 و كنندمي تأكيد خدمات و كالا توزيع و توليد در كارايي بر تدافعي استراتژي در ).٢٠٠٨، ٥همكاران
 ابتيرق مزيت كسب بر را خود تمركز ديگر يسختبه ؛دارنديم نگه را خدمات يا كالاها از محدودي تركيب

 محصول چندين است ممكن تدافعي استراتژي پيرو هايشركت .گذارنديم محدود موردنظرشان بازار در
   .)٢٠١٦، ٦همكاران و (چن است مرتبط هاآن محصولات زياداحتمالبه اما، كنند توليد

در  هانآه دليل بهبود مستمر ب صرفاً  اندبستهرا بكار  استراتژي تدافعيكه  هايشركتحفظ قدرت 

 هايذاريگسرمايهدر عدم ورود به  هاآنبه دليل توانايي ن ه همچنيكبل، ستيكارايي فناوري مورداستفاده ن
ه استراتژي تدافعي نسبت ب كدر ي گذاريسرمايهاز  تريپايينمورد حاكي از سطح  نغير مرتبط است. اي

ريتي اختيارات مدي ايملاحظهقابل صورتبهداراي استراتژي تدافعي  هايشركت، است نگرآيندهاستراتژي 
 كتا ريس دهندميارائه  وكاركسبرانه در عمليات يو مقررات سخت گ ني اعمال قوانيفكمتري را از طر

 بت راثي مالص ارزش فعلي اما با خكريس هايپروژهتا  كنندميدهند و مديران را ترغيب  شخود را كاه
  .)١٣٩٧، و همكارانبرزيده دهند ( شكاه

   يعموم ياستراتژ دو از يكي كه هاييشركت كه دادند نشان پژوهشي در )٢٠٢٠( ٧همكاران و ديان
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 كاهش را يورشكستگ خطر توجهيقابل طوربه كنندمي اجرا زيتما اي نهيهز يرهبر يبرا را يتجار
 ياخلد نفعانيذ، يورشكستگ خطر بر وكاركسب ياستراتژ تأثير كه دادند نشان همچنين هاآن .دهندمي

 ٨نحبيب و حس .بردمي سود ينگران به مربوط مسائل با مقابله هاياستراتژي نيتدو در را رانيمد مانند
نوع استراتژي شركتي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام را بررسي نموده و دريافتند كه در  ) اثر٢٠١٧(

با راهبرد اكتشافي افزايش  هايشركتكه راهبرد تدافعي دارند اين ريسك كاهش و در  هاييشركت
 يرستم .دهدمياكتشافي افزايش  هايشركتعاتي اين ريسك را براي همچنين عدم تقارن اطلا، بايدمي

 يدتأكبا  هاشركت وكاركسب يرقابت در بازار محصول و چرخه عمر بر استراتژ تأثير) ١٣٩٩( و همكاران
 وكاربكسنتايج نشان داد رقابت بازار محصول بر استراتژي  قرار دادند. موردمطالعهيد را جد هايشركتبر 

 وكارسبكفعال در صنايع با رقابت بالا بيشتر به استراتژي تدافعي  هايشركتمعناداري داشته و  تأثير
معناداري دارد و  تأثير وكاركسبدهند. همچنين چرخه عمر شركت نيز بر استراتژي رغبت نشان مي

مراحل بلوغ و افول تمايل بيشتري به استراتژي تهاجمي  هايشركتد نسبت به در مرحله رش هايشركت

گيري از در مرحله رشد را به بهره هايشركتتمايل ، دارند. شدت رقابت در بازار محصول وكاركسب
طلبانه تفرص جديد بيشتر به استراتژي هايشركت درنهايتدهد. تقليل مي وكاركسباستراتژي تهاجمي 

 فتاحي و فرد شفيعي .دهندگرانه تمايل نشان ميتر بيشتر به استراتژي تحليلقديمي هايشركتو 
 شدهپذيرفته يمال درمانده هايشركت هيسرما ساختار بر يتجار هاياستراتژي تأثير يبررس به )١٣٩٩(

 همه در سرمايه ساختار ميزان كه دهدمي نشان تحقيق نتايج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در
 ،تدافعي هاياستراتژي ديگرعبارتبه؛ است كمتر تجاري هاياستراتژي داراي مالي درمانده هايشركت

، رمايهس بازار فعالان به دارد. معناداري و معكوس تأثير سرمايه ساختار بر نگرآينده، تحليلگر، واكنشي
 پژوهش يجهنت اين به شودمي پيشنهاد بهادار اوراق بورس بالفعل و بالقوه گذارانسرمايه و مالي گرانتحليل
 ساختار بر يتجار مختلف هاياستراتژي تأثير يبررس به )١٣٩٩( گرد و يرچيدم .كنند توجه حاضر

 تايجن پرداختند. حسابرس) نوع بر تأكيد (با تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت هيسرما
 نوع ولي، دارد وجود داريمعني رابطه سرمايه ساختار و هزينه رهبري استراتژي بين داد نشان پژوهش

 مچنينه دهد. قرار تأثير تحت را سرمايه ساختار و هزينه رهبري استراتژي بين رابطه نتوانست حسابرس
 بطهرا حسابرس نوع ولي، نداشت وجود داريمعني رابطه سرمايه ساختار و محصول تمايز استراتژي بين
 و سود تيريمد تأثير ليتحل بررسي به )١٣٩٩( نياايزدي و بهرامي .داد قرار تأثير تحت را هاآن بين

 رداختند.پ تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت در يورشكستگ سكير بر يتجار ياستراتژ
 عناداريم و مثبت تأثير ورشكستگي ريسك بر سود مديريت كه است آن دهندهنشان پژوهش اين نتايج
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 كهدرحالي يافت؛ خواهد افزايش ورشكستگي ريسك، سود مديريت افزايش با كه معني بدين دارد
 استراتژي افزايش با كه معني بدين، دارد ورشكستگي ريسك بر معناداري و منفي تأثير تجاري استراتژي

  .بايدمي كاهش ورشكستگي ريسك، تجاري

  :باشدميمدل مفهومي تحقيق به شرح ذيل  شدهبيانبا توجه به مباني نظري 

  

  

  

  

  

  پژوهش يمفهوم مدل .١ شكل

  روش و ابزار

 .است شدهاستفاده رويدادي پس رويكرد و شبه تجربي طرح از آن در و است كاربردي حاضر پژوهش

 رد .باشدمي تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت كليه شامل تحقيق اين آماري جامعه
 حذف روش از، باشد موردنظر آماري جامعه از مناسب نماينده يك آماري نمونه كهاين براي تحقيق اين

 شركتي كهدرصورتي و شدهگرفته نظر در زير معيار ٣ منظور اين براي است. شدهاستفاده سيستماتيك
  .شوندمي حذف مابقي و شدهانتخاب تحقيق نمونه عنوانبه باشد كرده احراز را معيارها كليه

 بازه طي شركت و بوده اسفند ٢٩ به منتهي شركت مالي سال مقايسه قابليت افزايش لحاظ به -
 .باشند نداده تغيير را خود فعاليت نوع و مالي سال ١٣٩٨ تا ١٣٩٠ زماني

 مالي گريواسطه و گذاريسرمايه هايشركت كه ايجداگانه گزارشگري ساختار لحاظ به -
 .شوندمي حذف نمونه از دارند )مالي مؤسسات و هابانك و هاهلدينگ و هابيمه و هاليزينگ(

 .باشد دسترس در ١٣٩٨ تا ١٣٩٠ زماني بازه در هاآن مالي طلاعاتا -

  شد. انتخاب نمونه عنوانبه شركت ١٣٥ سيستماتيك حذف روش از استفاده با پژوهش اين در

  مدل ها وفرضيه

  است: شدهتدوينبا توجه به اهداف پژوهش فرضيه و مدل پژوهش به شرح زير 

  دارد. رابطه معناداري وجودريسك مالي  و وكاركسب ياستراتژبين  :اول فرضيه

 ريسك شركت

 توانايي مديران

 استراتژي كسب و كار

 اندازه شركت
 سرمايه گذاران نهادي

 سن شركت
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𝐿𝑒𝑣௜௝,௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝐴𝑔𝑒௜௧ + 𝛽ସ𝑂𝑊𝑁௧ + 𝜀௜௧ 

  دارد. رابطه معناداري وجودريسك سيستماتيك  و وكاركسب ياستراتژبين  دوم: فرضيه

𝐵𝑒𝑡𝑎௜௝,௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝐴𝑔𝑒௜௧ + 𝛽ସ𝑂𝑊𝑁௧ + 𝜀௜௧ 
  ارد.د معناداري تأثيرو ريسك مالي  وكاركسب ياستراتژرابطه بر  تيريمد ييتوانا :فرضيه سوم

Lev୧୨,୲ = β଴ + βଵStrategy୧୲ + βଶAbility୧୲ + βଷ(Strategy୧୲ ∗ Ability୧୲) + βସSize୧୲ + βହAge୧୲

+ β଺OWN୲ + ε୧୲ 

  دارد. عناداريم تأثير و ريسك سيستماتيك وكاركسبياستراتژرابطهبر تيريمد ييتوانا :فرضيه چهارم

𝐵𝑒𝑡𝑎௜௝,௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ + 𝛽ଶ𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦௜௧ + 𝛽ଷ(𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ ∗ 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦௜௧)

+ 𝛽ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ହ𝐴𝑔𝑒௜௧ + 𝛽଺𝑂𝑊𝑁௧ + 𝜀௜௧ 
  متغيرها

  شركت ريسك معيارهاي وابسته: متغير 

 خواهد گيرياندازهها دارايي كل ها بربدهي كل نسبت طريق از ريسك مالي ):Lev( ريسك مالي -١
  شد.

 بازاراست؛ به نسبت موردنظر سهم بازدهي تغييرات شدت سهام بتا ):Beta( سيستماتيك ريسك -٢
 است. شدهاستفاده زير فرمول از و

Beta =
cov (بازدهي سهام, (بازدهي بازار

var (بازدهي بازار)
 

  )Strategy( وكاركسب استراتژي مستقل: متغير 

 از شركت هر استراتژي نوع تعيين براي )١٣٩٣( خواهمحب و تناني از تبعيت به حاضر پژوهش در
 آوردن به دست براي كه صورتبدين شود؛مي استفاده )١٩٩٧( ٩لركر و ايتنر تركيبي امتيازدهي سيستم

، فروش هب كارمندان تعداد، فروش كلبه تبليغات هزينه، فروش رشد نرخ نسبت پنج از تركيبي امتيازات
 ستمسي .شودمي استفاده هادارايي كلبه ثابت هايدارايي نسبت و آن دفتري ارزش به شركت بازار ارزش

 در ايينپ به بالا از ترتيب به اول نسبت چهار اساس بر را هاشركت ابتدا كه است صورتبدين امتيازدهي
 كه شركتي و ٥ امتياز دارد قرار پنجك بالاترين در كه شركتي كه صورتبدين .كنيممي تقسيم گروه پنج
 مربوطه پنجك با متناسب هاشركت بقيه و كندمي كسب را ١ امتياز گيردمي قرار پنجك ترينپايين در

 شركتي ارب اين .كنيممي تقسيم گروه پنج به آخر نسبت اساس بر را هاشركت سپس .شوندمي امتيازدهي

 را ٥ امتياز دارد قرار پنجك ترينپايين در كه شركتي و ١ امتياز گيردمي قرار پنجك بالاترين در كه
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 اتامتياز آخر مرحله در .شوندمي امتيازدهي مربوطه پنجك با متناسب هاشركت بقيه و كندمي كسب
 دامنه .آيد به دست شركت هر نهايي امتياز تا نماييممي جمع يكديگر با را فوق مرحله دو از آمدهدستبه

 هاييشركت .شد خواهد ٢٥ تا ٥ بين سال يك طي شركت هر )فوق نسبت پنج (مجموع تركيبي امتيازات
 مجموع كه هاييشركت و تدافعي هايشركت عنوانبه باشد ١٥ تا ٥ بازه در امتيازشان مجموع كه

 استراتژي شاخص ؛ وگردندمي تعيين تهاجمي هايشركت عنوانبه باشد ٢٥ تا ١٥ بازه در امتيازشان
 تهاجمي كه هاييشركت براي و صفر عدد هستند تدافعي كه هاييشركت براي پژوهش اين در تجاري
  .باشدمي ١ عدد هستند

  )Ability( مديريت توانايي تعديلگر: متغير

 كارايي كه معتقدند هاآن است. شدهاستفاده )٢٠١٢( ١٠همكاران و دمرجيان مدل از پژوهش اين در
، چنينهم و مديريت اختيار در منابع كارايي نشانگر، شودمي محاسبه زير رابطه كمك به كه شركت كل

 هاندازبه توجه بدون، دارد تريبيش مديريتي قدرت كه مديري زيرا است؛ مديريت فردي هايتوانايي

 گانكنندعرضه و عمده مشتريان با مذاكرات و بحث و شركت روندهاي و سازوكارها بينيپيش در، شركت
 از شدهحاصل شركت كل كارايي، مديرعامل قدرت بر علاوه شد. خواهد واقع مؤثرتر محصولات و مواد

 فرعي واحدهاي يا شعب تعداد، آزاد نقد وجوه، بازار سهم، شركت اندازه ازجمله عواملي به، فوق رابطه
 رابطه در دارد. بستگي خارجي) روابط از ناشي عامل يك عنوان(به ارزي شاخص و عمليات) (پيچيدگي

  است. مديريت توانايي دهندهنشان مدل باقيمانده جزء، (زير)
FirmEfficiency୧୲ = β଴ + βଵSIZE୧୲ + βଶMarketShare୧୲ + βଷFreeCash୧୲ + βସAGE୧୲ + βହforeign୧୲ + ε୧୲ 

 :كهطوريبه

FirmEfficiency୧୲: هاداده پوششي تحليل مدل از آن محاسبه براي كه است شركت كل كارايي 
)DEA( عملكرد گيرياندازه براي كه است آماري مدل، هاداده پوشش تحليل مدل است. شدهاستفاده 

  دارد. كاربرد خارجي و ورودي هايداده از استفاده با سيستم

max୴θ =
ୗୟ୪ୣୱ

୴భେ୓ୋୗା୴మୗୋ&୅ା୴య୔୔୉ା୴ర୓୐ା୴ఱ୓୲୦ୣ୰୍୬୲ୟ୬
                                  )١( رابطه

Sales: شركت خالص فروش با است برابر i سال در t.  

COGS: شركت رفته فروش كالاي شدهتمام بهاي با است برابر i سال در t.  

SG&A: فروش و اداري، عمومي هايهزينه با است برابر i سال در t.  

PPE: شركت آلاتماشين و تجهيزات، اموال با است برابر i سال در t.  
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OL: شركت عملياتي اجاره هزينه با است برابر i سال در t. اين، آوريجمع در محدوديت علت (به 
  است) نشده گرفته نظر در متغير

OtherIntan: شركت نامشهود ايهدارايي ساير خالص با است برابر i سال در t.  

 از يك هر اثر زيرا، است شدهگرفته نظر در )V( خاص ورودي متغيرهاي از يك هر براي مدل اين در
 دهمحدو در شركت كارايي براي شدهمحاسبه مقدار باشد.نمي يكسان (فروش) خروجي و ورودي متغيرهاي

 و تندهس كارا بسيار كه هستند هاييشركت، يك كارايي نمره با هايشركت .گيردمي قرار يك تا صفر

 اههزينه كاهش با بايد و دارند قرار كارايي مرز زير، است يك از كمتر هاآن كارايي نمره كه هاييشركت
 مديريت توانايي سنجش، شركت كارايي محاسبه از هدف برسند. كارايي مرز به درآمدها افزايش با يا

  است. شركت

SIZE୧୲: ها.دارايي كل طبيعي لگاريتم  

MarketShare୧୲: شركت فروش نسبت از شركت بازار سهم i سال در t سال در صنعت فروش به t.  

FreeCash୧୲: شركت آزاد نقد جريانات متغير گرنمايان i سال در t جريان نسبت با است برابر و است 
 هامس سود منهاي عملياتي نقد وجوه جريان خالص با است برابر آزاد نقد جريانات ها.دارايي كلبه آزاد نقد

  .گذاريسرمايه نقد وجوه جريان خالص منهاي پرداختي

AGE୧୲: تأسيس) زمان از شركت عمر هايسال (تعداد سن طبيعي لگاريتم.  

Foreign୧୲: صفر با برابر وگرنه يك با برابر باشد داشته صادرات شركت اگر  

 شركت-سال هر در )ε୲( باقيمانده مقدار طريق از مديريت توانايي، رگرسيون آزمون انجام از پس
 به تمثب ماندهباقي و شدهمحاسبه رگرسيوني مدل ماندهباقي طريق از كه: گرددمي مشخص صورتبدين

  است. مديريت كمتر كارآيي معناي به منفي ماندهباقي و زياد كارآيي معناي

  كنترلي متغيرهاي 

 كل دفتري ارزش طبيعي لگاريتم طريق از شركت اندازه، پژوهش اين در :)SIZE( شركت اندازه -١
  شود.مي گيرياندازه شركت دارايي

 سيتأس سال يزماناختلاف( شركت عمر طبيعي لگاريتم طريق از شركت سن ):Age( شركت سن -٢
  شد. خواهد يريگاندازه )موردنظر سال با

 جمهوري بهادار اوراق بازار قانون يك ماده ٢٧ بند تعريف با مطابق ):OWN( نهادي گذارانسرمايه -٣

 ٥ از بيش يا و درصد ٥ از بيش كه حقوقي يا حقيقي شخص هر، نهادي گذارانسرمايه از، ايران اسلامي
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 از گروه اين جزو نيز كند خريداري را انتشار دست در بهادار اوراق اسمي ارزش از ريال ميليارد
 اين مالكيت درصد، مالي هايصورت همراه هاييادداشت بررسي با .شوندمي محسوب گذارانسرمايه
  .)١٣٩٥، پرهيزگار و (كاميابي گرددمي مشخص شركت سهام از گذارانسرمايه

  هايافته

  توصيفي هاييافته

 توصيفي آمار با آشنايي، هاآن دقيق وتحليلتجزيه و متغيرها عمومي مشخصات بررسي منظوربه
 درتحقيق مورداستفاده متغيرهاي به مربوطهايداده آمارتوصيفي، )١جدول( است. لازم متغيرها به وطمرب
  باشد.مي )١٣٩٨ تا ١٣٩٠ساله( ٩زمانيدورهطينمونه شركت ١٣٥به مربوطآمارتوصيفي دهد.مينشان را

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .١ جدول

  بيشينه  كمينه  معيار انحراف  ميانگين  تعداد  متغير

  ١٫٣٢٢٧  ٠٫٠٦٦  ٠٫٢٠٥  ٠٫٥٨٨٦ ١࿿٢١٥  مالي اهرم
  ٣٫٩٢٥٢  -٢٫٦٤٠٩  ٠٫٩٣٣٨  ٠٫٧١٩٧  ١࿿٢١٥  سيستماتيك ريسك

  ٠٫١٤٣٨  -٠٫٥٨١٨  ٠٫٠٩٦١  ٠࿿٠٠٢ ١࿿٢١٥  مديريت توانايي
  ٢٠٫١٨٣٣  ١١٫١٦١٥  ١٫٤٠٦٥  ١٤٫٢٧٩٧  ١࿿٢١٥  شركت اندازه
  ٤٫٢١٩٥  ٢٫٣٩٧٨  ٠٫٣٨٢٨  ٣٫٥٦٩٥  ١࿿٢١٥  شركت سن
  ٠٫٩٥٤٥  ٠٫٠٩١  ٠٫١٩٠٢  ٠٫٧٢١١  ١࿿٢١٥  نهادي گذارانسرمايه

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

 عضو هايشركت در دهدمي نشان كه باشدمي )٠,٥٨( با برابر ريسك مالي متغير براي ميانگين مقدار

 است. يافته تشكيلها بدهي طريق از مالي تأمين ازها دارايي كل از درصد ٥٨ ميانگين طوربه نمونه
 راكندگيپ ميزان يا يكديگر از پراكندگي ميزان تعيين براي معياري، پراكندگي پارامترهاي طوركليبه
 امترپار اين مقدار است. معيار انحراف، پراكندگي پارامترهاي ترينمهم از است. ميانگين به نسبت هاآن

 دهدمي نشان كه باشدمي ٠,٠٩٦١ با است برابر مديريت توانايي براي و ١,٤٠٦٥ با برابر شركت اندازه براي
 و كمترين يزن بيشينه و كمينه .هستند معيار انحراف كمترين و بيشترين داراي ترتيب به متغير دو اين

  است. ٢٠,١٨٣ با برابر شركت اندازه مقدار ترينبزرگ مثالعنوانبه دهد.مي نشان هرمتغير در رابيشترين
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  وكاركسب ياستراتژ متغير فراواني توزيع .٢ جدول

  فراواني درصد  فراواني  شرح

٤٣٫٧  ٥٣١  ٠  
٥٦٫٣  ٦٨٤  ١  

  ١٠٠  ١٢١٥ مجموع

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

 ١٢١٥ با برابر موردبررسي هايسال شركت كل جمع، است مشاهدهقابل ٢ جدول در كه طورهمان
 و بوده تهاجمي هاشركت ياستراتژ درصد ٥٦,٣ عنيي سال شركت ٦٨٤ تعداد هاآن نيب از كه باشدمي

  است. بوده تدافعي هاشركت ياستراتژ درصد ٤٣,٧ معادل سال - شركت ٥٣١

  اول فرضيه آزمون نتيجه

  دارد. رابطه معناداري وجودريسك مالي  ووكار كسب ياستراتژبين  دارد:مي بيان اول فرضيه

  اول مدل آزمون يجهنت. ٣ جدول

𝐿𝑒𝑣௜௝,௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝐴𝑔𝑒௜௧ + 𝛽ସ𝑂𝑊𝑁௧ + 𝜀௜௧  

  مالي ريسك وابسته: متغير
  معناداري سطح  z آماره  استاندارد خطاي  ضرايب  متغيرها

 ٠٫٠٢٧ -٢٫٢١ ٠٫٠٠٠٦ -٠࿿٠٠١٤  وكاركسب ياستراتژ

 ٠٫٠٠٣ -٢٫٩٧ ٠٫٠٠٤٣  -٠٫٠١٢٩  شركت اندازه

 ٠٫٠٣٨ -٢٫٠٨ ٠٫٠١٤٨ -٠٫٠٣٠٨  شركت سن

 ٠٫١٧١ ١٫٣٧ ٠٫٠٠١٩  ٠٫٠٠٢٧  نهادي گذارانسرمايه

 ٠  ١١٫٤١ ٠٫٠٧٩٢ ٠٫٩٠٤١  مبدأ از عرض

  ٠,٠٠٠  ١٤࿿٢٦  ليمر اف
  ٠,٠٠٠  ١٥١٥࿿٣٦  پاگان و بريوش

  ٠࿿٠٠١١  ١٨࿿٣  هاسمن
  ٠,٠٠٠  ٢١٨٥٤࿿٠٥ واريانس ناهمساني

  ٠,٠٠٠  ٦٤࿿٧٩٩ سريالي خودهمبستگي
  ٠٫٠٠٠٥  ٢٠ والد آماره
  ٠٫٦٠٧٣ تعيين ضريب

  نتيجه  سطح معناداري  آماره آزمون  نام متغير
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ١٩,٥٢٥٤  ريسك مالي



    ١٤٠٠ زمستان، پنجاه و دوفصلنامه مديريت كسب و كار، شماره 

 ٥٣٤ 

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤,٨٢٤٢  تيريمد ييتوانا
  استمانا   ٠,٠٠٠٠  ٤١,٦٠٧٣  اندازه شركت
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤٩,٩٧٩١  سن شركت

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٢٣,١٢٧٧  سرمايه گذاران نهادي

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

 درصد ٥ از كمتر داريمعني سطح داراي وكاركسب استراتژي متغير كه دهدمي نشان، ٣ جدول نتايج
 فرضيه و دارد معكوس تأثير ماليريسك  بر وكاركسب استراتژي بنابراين است منفي عددي آن ضريب و

 داراي نهادي گذارانسرمايه كنترلي متغير گيرد.مي قرار موردپذيرش درصد ٩٥ اطمينان سطح در دوم
 متغيرهاي ولي ندارد. وابسته متغير با معناداري رابطه روازاين باشدمي درصد ٥ از بيشتر معناداري سطح

 است منفي هاآن ضريب و درصد ٥ از كمتر معناداري سطح داراي شركت سن و شركت اندازه كنترلي
 درصد ٥ از كمتر چاو آزمون معناداري سطح دارند. وابسته متغير با معناداري و معكوس رابطه روازاين

 اگانپ و بريوش آزمون معناداري سطح .باشدمي (پانلي) تابلويي هايداده الگوي پذيرش بيانگر و بوده
 عناداريم سطح .باشدمي (پانلي) تابلويي هايداده الگوي از استفاده تائيد بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر

 ونيرگرسي مدل براي مبدأ از عرض براي ثابت اثرات پذيرش بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر هاسمن آزمون

 باشدمي درصد ٥ از كمتر پژوهش مدل در شدهتعديل والد آزمون داريمعني سطح باشد.مي شدهمطرح
 ابها مدل نهايي تخمين در مشكل اين كه باشدمي اخلال جملات در واريانس ناهمساني وجود بيانگر و

 درصد ٥ از كمتر پژوهش مدل براي والدريج آزمون معناداري سطح است. شده رفع gls دستور اجراي
 با لمد نهايي تخمين در مشكل اين ؛ كهباشدمي هامدل در سريالي خودهمبستگي وجود بيانگر و بوده

 نشان كه باشدمي درصد ٦٠ با برابر تعيين ضريب است. شده رفع Auto Correlation دستور اجراي
 را وابسته متغير تغييرات از درصد ٦٠ اندتوانسته مدل در موجود كنترلي و مستقل متغيرهاي دهدمي

 توانمي روازاين باشدمي درصد ٥ از كمتر آن معناداري سطح و ٢٠,٠٠ با برابر والد آماره دهند. توضيح
 است. برخوردار كافي اعتبار از شده برازش مدل كه گفت

  دوم فرضيه آزمون نتيجه

  ارد.د رابطه معناداري وجود سيستماتيك ريسك و وكاركسب ياستراتژبين  دارد:مي بيان دوم فرضيه

  

  

  



 وكار بر ريسك شركت با تأكيد بر توانايي مديريت/وقفي و نيلوفريتأثير استراتژي كسب

 
٥٣٥ 

  دوم مدل آزمون يجهنت . ٤ جدول

𝐵𝑒𝑡𝑎௜௝,௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ଷ𝐴𝑔𝑒௜௧ + 𝛽ସ𝑂𝑊𝑁௧ + 𝜀௜௧  

 سيستماتيك ريسك وابسته: متغير

 معناداري سطح z آماره استاندارد خطاي  ضرايب  متغيرها

  ٠࿿٠٠١  ٣࿿٤٣  ٠࿿٠٠٦١ ٠࿿٠٢١  وكاركسب ياستراتژ
 ٠,٠٠٠ ٨࿿٦٤ ٠࿿٠١٤٥  ٠࿿١٢٥٥  شركت اندازه

 ٠࿿٠٣ -٢࿿١٧ ٠࿿٠٦١٧  ٠࿿١٣٣٨-  شركت سن

  ٠,٠٠٠ -٤࿿٣  ٠࿿٠٣٧٣  -٠࿿١٦٠٣  نهادي گذارانسرمايه
  ٠࿿٠١٤  -٢࿿٤٦  ٠࿿٣٢٩٥ -٠࿿٨١٢٣  مبدأ از عرض
  ٠࿿٠١١٢  ١࿿٣٢  ليمر اف
  ٠࿿٠٤٧٢  ٢࿿٨  پاگان و بريوش

  ٠࿿٠٤٧٢  ١٨࿿٨٤ هاسمن
  ٠,٠٠٠  ٣٧٦٦࿿٢٩ واريانس ناهمساني

  ٠࿿٠٠٠٢  ١٤࿿٧٦٨ سريالي خودهمبستگي
  ٠࿿٠٠٠١  ٢٣࿿٨ والد آماره
  ٠࿿٠٧٩٤ تعيين ضريب

  نتيجه  سطح معناداري  آماره آزمون  نام متغير
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٥,٣٣٣  كيستماتيريسك س

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤,٨٢٤٢  تيريمد ييتوانا
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤١,٦٠٧٣  اندازه شركت
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤٩,٩٧٩١  سن شركت

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٢٣,١٢٧٧  سرمايه گذاران نهادي

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

 درصد ٥ از كمتر داريمعني سطح داراي وكاركسب استراتژي متغير كه دهدمي نشان، ٤ جدول نتايج
 دارد ستقيمم تأثير سيستماتيك ريسك بر وكاركسب استراتژي بنابراين است مثبت عددي آن ضريب و
 و شركت سن كنترلي متغيرهاي گيرد.مي قرار موردپذيرش درصد ٩٥ اطمينان سطح در ٦-١ فرضيه و

 رابطه روازاين است منفي هاآن ضريب و درصد ٥ از كمتر معناداري سطح داراي نهادي گذارانسرمايه
 مترك معناداري سطح داراي شركت اندازه كنترلي متغير ولي دارند. وابسته متغير با معناداري و معكوس

 سطح دارد. وابسته متغير با معناداري و مستقيم رابطه روازاين است مثبت هاآن ضريب و درصد ٥ از



    ١٤٠٠ زمستان، پنجاه و دوفصلنامه مديريت كسب و كار، شماره 

 ٥٣٦ 

 .باشدمي (پانلي) تابلويي هايداده الگوي پذيرش بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر چاو آزمون معناداري
 هايداده الگوي از استفاده تائيد بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر پاگان و بريوش آزمون معناداري سطح

 ثابت اثرات پذيرش بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر هاسمن آزمون معناداري سطح .باشدمي (پانلي) تابلويي
 رد شدهتعديل والد آزمون داريمعني سطح باشد.مي شدهمطرح رگرسيوني مدل براي مبدأ از عرض براي
 كه باشدمي اخلال جملات در واريانس ناهمساني وجود بيانگر و باشدمي درصد ٥ از كمتر پژوهش مدل
 والدريج آزمون معناداري سطح است. شده رفع gls دستور اجراي باها مدل نهايي تخمين در مشكل اين

 ؛ كهباشدمي هامدل در سريالي خودهمبستگي وجود بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر پژوهش مدل براي
 تعيين ضريب است. شده رفع Auto Correlation دستور اجراي با مدل نهايي تخمين در مشكل اين

 ٧ اندتوانسته مدل در موجود كنترلي و مستقل متغيرهاي دهدمي نشان كه باشدمي درصد ٧ با برابر
 از كمتر آن معناداري سطح و ٢٣,٨٠ با برابر والد آماره دهند. توضيح را وابسته متغير تغييرات از درصد

  است. برخوردار كافي اعتبار از شده برازش مدل كه گفت توانمي روازاين باشدمي درصد ٥

  سوم يهفرض آزمون نتيجه

  دارد. عناداريمتأثيرمالي ريسكووكاركسبياستراتژرابطه بر تيريمد ييتوانا دارد:ميبيان سوم فرضيه

  سوم مدل آزمون يجهنت. ٥ جدول

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

  مالي ريسك وابسته: متغير

  معناداري سطح z آماره  استاندارد خطاي  ضرايب  متغيرها

 ٠࿿٠٠٢ -٣࿿١٠ ٠࿿٠٠١٢ -٠࿿٠٠٣٨  وكاركسب ياستراتژ

 ٠࿿٣٩٩ ٠࿿٨٤ ٠࿿١٧٩٣  ٠࿿١٥١١  تيريمد ييتوانا

 * وكاركسب ياستراتژ
 تيريمد ييتوانا

٠࿿٠  -٠٠٨٨࿿٠ ٠١٢٤࿿٠ -٧٢࿿٤٧٤ 

 ٠࿿٢٨٦ -١࿿٠٧ ٠࿿٠٠٣  -٠࿿٠٠٣٢  شركت اندازه

 ٠,٠٠٠ -٣࿿٨٧ ٠࿿٠٠٩٣  -٠࿿٠٣٦٢  شركت سن

 ٠࿿٤٧٩ ٠࿿٧١ ٠࿿٠٠٩٩  ٠࿿٠٠٧  نهادي گذارانسرمايه

 ٠,٠٠٠  ١٣࿿٧٢ ٠࿿٠٥٩٨ ٠࿿٨٢١٢  مبدأ از عرض

  ٠,٠٠٠  ١٤࿿٨٧  ليمر اف
  ٠,٠٠٠  ١٤٥١ဂ٩١  پاگان و بريوش

  ٠,٠٠٠  ١٩٤٦٦ဂ٠٩ هاسمن



 وكار بر ريسك شركت با تأكيد بر توانايي مديريت/وقفي و نيلوفريتأثير استراتژي كسب

 
٥٣٧ 

  ٠,٠٠٠  ١٩٤٦٦ဂ٠٩ واريانس ناهمساني
  ٠,٠٠٠  ٦٥ဂ٤٦١  سريالي خودهمبستگي

  ٠,٠٠٠  ٣٦ဂ٨٦ والد آماره
  ٠ဂ٦١٦٤ تعيين ضريب

  نتيجه  سطح معناداري  آماره آزمون  نام متغير
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ١٩,٥٢٥٤  ريسك مالي

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤,٨٢٤٢  تيريمد ييتوانا
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤١,٦٠٧٣  اندازه شركت
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤٩,٩٧٩١  سن شركت

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٢٣,١٢٧٧  سرمايه گذاران نهادي

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

 سطح داراي مديريت توانايي * وكاركسب استراتژي متغير كه دهدمي نشان، ٥ جدول نتايج

 ريسك و وكاركسب استراتژي بين ارتباط بر مديريت توانايي بنابراين است درصد ٥ از بيشتر داريمعني
 كنترلي متغيرهاي گيرد.نمي قرار موردپذيرش درصد ٩٥ اطمينان سطح در ٥-٢ فرضيه و ندارد تأثير مالي
 رابطه روازاين باشندمي درصد ٥ از بيشتر معناداري سطح داراي نهادي گذارانسرمايه و شركت اندازه

 درصد ٥ از كمتر معناداري سطح داراي شركت سن كنترلي متغير ولي ندارند. وابسته متغير با معناداري
 زمونآ معناداري سطح دارند. وابسته متغير با معناداري و معكوس رابطه روازاين است منفي هاآن ضريب و

 معناداري سطح .باشدمي (پانلي) تابلويي هايداده الگوي پذيرش بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر چاو
 ي)(پانل تابلويي هايداده الگوي از استفاده تائيد بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر پاگان و بريوش آزمون

 از عرض براي ثابت اثرات پذيرش بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر هاسمن آزمون معناداري سطح .باشدمي
 پژوهش مدل در شدهتعديل والد آزمون داريمعني سطح باشد.مي شدهمطرح رگرسيوني مدل براي مبدأ
 رد مشكل اين كه باشدمي اخلال جملات در واريانس ناهمساني وجود بيانگر و باشدمي درصد ٥ از كمتر

 مدل براي والدريج آزمون معناداري سطح است. شده رفع gls دستور اجراي باها مدل نهايي تخمين
 مشكل اين ؛ كهباشدمي هامدل در سريالي خودهمبستگي وجود بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر پژوهش

 ٦١ با برابر تعيين ضريب است. شده رفع Auto Correlation دستور اجراي با مدل نهايي تخمين در
 از درصد ٦١ اندتوانسته مدل در موجود كنترلي و مستقل متغيرهاي دهدمي نشان كه باشدمي درصد

 درصد ٥ از كمتر آن معناداري سطح و ٣٦,٨٦ با برابر والد آماره دهند. توضيح را وابسته متغير تغييرات
 است. برخوردار كافي اعتبار از شده برازش مدل كه گفت توانمي روازاين باشدمي



    ١٤٠٠ زمستان، پنجاه و دوفصلنامه مديريت كسب و كار، شماره 

 ٥٣٨ 

  چهارم فرضيه آزمون نتيجه

 ستماتيكسي ريسك و وكاركسب ياستراتژ رابطه بين بر تيريمد ييتوانا دارد:مي بيان چهارم فرضيه
  دارد.معناداري   تأثير

  چهارم مدل آزمون يجهنت . ٦ جدول

𝐵𝑒𝑡𝑎௜௝,௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ + 𝛽ଶ𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦௜௧ + 𝛽ଷ(𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦௜௧ ∗ 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦௜௧) + 𝛽ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ + 𝛽ହ𝐴𝑔𝑒௜௧ + 𝛽଺𝑂𝑊𝑁௧ + 𝜀௜௧  

 سيستماتيك ريسك وابسته: متغير

  معناداري سطح z آماره استاندارد خطاي  ضرايب  متغيرها
  ٠࿿٣٠٥  ١࿿٠٣  ٠࿿٠١٥٥ ٠࿿٠١٥٩  وكاركسب استراتژي
 ٠࿿٠١٨ -٢࿿٣٦ ١࿿٢٠٨٦  -٢࿿٨٤٧٨  مديريت توانايي

 ٠࿿٠٠٤ ٢࿿٨٨ ٠࿿٠٨٢٢  ٠࿿٢٣٦٧ مديريت توانايي * وكاركسب استراتژي

  ٠࿿٠٠٢  ٣࿿٠٨  ٠࿿٠٤٠٣  ٠࿿١٢٤٢  شركت اندازه
 ٠࿿٦٣٥ -٠࿿٤٨ ٠࿿١٤٣٧  -٠࿿٠٦٨٣٢  شركت سن

 ٠,٠٠٠ -٣࿿٥٩ ٠࿿٠٤١٤  -٠࿿١٤٨٨  نهادي گذارانسرمايه

  ٠࿿٣٢٧  -٠࿿٩٨  ٠࿿٩٧٦٧ -٠࿿٩٥٨٢  مبدأ از عرض
  ٠࿿٠٠٧٨  ١࿿٣٥  ليمر اف
  ٠࿿٠٢٥٣  ٣࿿٨٢  پاگان و بريوش

  ٠࿿٠٠١١  ٢٢࿿٢١ هاسمن
  ٠,٠٠٠  ٣٦٨٥࿿٠١ واريانس ناهمساني

  ٠,٠٠٠  ١٣࿿٩٤ سريالي خودهمبستگي
  ٠,٠٠٠  ٣٢࿿٥٥ والد آماره
  ٠,٠٠٠ تعيين ضريب

  نتيجه  سطح معناداري  آماره آزمون  نام متغير
  مانا است  ٠,٠٠٠٠ ٥,٣٣٣  كيستماتيريسك س

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤,٨٢٤٢  تيريمد ييتوانا
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤١,٦٠٧٣  اندازه شركت
  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٤٩,٩٧٩١  سن شركت

  مانا است  ٠,٠٠٠٠  ٢٣,١٢٧٧  سرمايه گذاران نهادي

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 
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 داريمعني سطح داراي مديريت توانايي * وكاركسب استراتژي متغير كه دهدمي نشان، ٦ جدول نتايج
 استراتژي بين ارتباط بر مديريت توانايي بنابراين است مثبت عددي آن ضريب و درصد ٥ از كمتر

 درصد ٩٥ اطمينان سطح در ٦-٢ فرضيه و دارد مستقيم تأثير سيستماتيك ريسك و وكاركسب
 باشدمي درصد ٥ از بيشتر معناداري سطح داراي شركت سن كنترلي متغير گيرد.مي قرار موردپذيرش

 حسط داراي نهادي گذارانسرمايه كنترلي متغير ولي ندارد. وابسته متغير با معناداري رابطه روازاين
 وابسته متغير با معناداري و معكوس رابطه روازاين است منفي آن ضريب و درصد ٥ از كمتر معناداري

 روازاين است مثبت آن ضريب و درصد ٥ از كمتر معناداري سطح داراي شركت اندازه كنترلي متغير دارد.
 بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر چاو آزمون معناداري سطح دارد. وابسته متغير با معناداري و مستقيم رابطه

 درصد ٥ از كمتر پاگان و بريوش آزمون معناداري سطح .باشدمي (پانلي) تابلويي هايداده الگوي پذيرش
 اسمنه آزمون معناداري سطح .باشدمي (پانلي) تابلويي هايداده الگوي از استفاده تائيد بيانگر و بوده

 دهشمطرح رگرسيوني مدل براي مبدأ از عرض براي ثابت اثرات پذيرش بيانگر و بوده درصد ٥ از كمتر

 بيانگر و باشدمي درصد ٥ از كمتر پژوهش مدل در شدهتعديل والد آزمون داريمعني سطح باشد.مي
 اجراي باها مدل نهايي تخمين در مشكل اين كه باشدمي اخلال جملات در واريانس ناهمساني وجود

 و بوده درصد ٥ از بيشتر پژوهش مدل براي والدريج آزمون معناداري سطح است. شده رفع gls دستور
 كه باشدمي درصد ٨ با برابر تعيين ضريب باشد.مي هامدل در سريالي خودهمبستگي وجود عدم بيانگر

 وابسته متغير تغييرات از درصد ٨ اندتوانسته مدل در موجود كنترلي و مستقل متغيرهاي دهدمي نشان
 توانمي روازاين باشدمي درصد ٥ از كمتر آن معناداري سطح و ٣٢,٥٥ با برابر والد آماره دهند. توضيح را

  است. برخوردار كافي اعتبار از شده برازش مدل كه گفت

  پيشنهادها و گيرينتيجه

 يبرا تيريمد ييتوانا بر تأكيد با شركت ريسك بر وكاركسب ياستراتژ تأثير حاضر پژوهش در

 هك كرد گيرينتيجه توانمي اول هيفرض جينتا طبق .گرفت قرار موردبررسي ١٣٩٨ تا ١٣٩٠ يهاسال
 هاجميت استراتژي از هاآزمون تخمين در اينكه به توجه با دارد. تأثير ريسك مالي بر وكاركسب استراتژي

 تأثير يمال ريسك بر شركت تهاجمي استراتژي كه كرد گيرينتيجه توانمي بنابراين گرديد استفاده

 داپي كاهشريسك مالي  باشد يتهاجم صورتبه مديران هاياستراتژي اگر يعني دارد معنادار و معكوس
 نتايج ود.شمي بيشترريسك مالي  بدهند قرار كار دستور در را تدافعي استراتژي مديران اگر ولي كندمي

 توانمي دوم هيفرض جينتا طبق است. )١٣٩٧( شاكري و مرفوع پژوهش با مطابق پژوهش از حاصل
 تخمين در كهاين به توجه با دارد. تأثير سيستماتيك ريسك بر وكاركسب استراتژي كه كرد گيرينتيجه
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 هاجميت استراتژي كه كرد گيرينتيجه توانمي بنابراين گرديد استفاده تهاجمي استراتژي از هاآزمون
 صورتهب مديران هاياستراتژي اگر يعني دارد معنادار و مستقيم تأثير سيستماتيك ريسك بر شركت

 دستور رد را تدافعي استراتژي مديران اگر ولي كندمي پيدا افزايش سيستماتيك ريسك باشد يتهاجم
 و ديان پژوهش با مطابق پژوهش از حاصل نتايج شود.مي كمتر سيستماتيك ريسك بدهند قرار كار

 كه كرد گيرينتيجه توانمي سوم هيفرض جينتا طبق است. )٢٠١٤( ١١جوزفسون و )٢٠٢٠( همكاران
 اينكه به وجهت با ندارد. معناداري تأثير ريسك مالي و وكاركسب استراتژي بين ارتباط بر مديريت توانايي

 عاملت كه كرد گيرينتيجه توانمي بنابراين گرديد استفاده تهاجمي استراتژي از هاآزمون تخمين در
 ركتش مالي ريسك بر تأثيري هاآن كاهش يا افزايش و شركت تهاجمي استراتژي با مديريت توانايي

 مورد رد نيست. اثرگذار مالي ريسك وكار وكسب استراتژي بين ارتباط بر مديران توانايي يعني؛ ندارد
 بين ارتباط بر نتوانسته مديريت توانايي يعني آيدبه دست مي نتيجه همين هم تدافعي استراتژي متغير

 گيريهنتيج توانمي فرضيه چهارم جينتا طبق بگذارد. داريمعني اثر ريسك شاخص و تدافعي استراتژي

 با دارد. ستقيمم تأثير سيستماتيك ريسك و وكاركسب استراتژي بين ارتباط بر مديريت توانايي كه كرد
 كرد يريگنتيجه توانمي بنابراين گرديد استفاده تهاجمي استراتژي از هاآزمون تخمين در اينكه به توجه

 كريس افزايش به منجر هاآن يهردو افزايش و شركت تهاجمي استراتژي با مديريت توانايي تعامل كه
 الاييب توانايي از مديران و بوده تهاجمي صورتبه مديران هاياستراتژي اگر يعني؛ شودمي سيستماتيك

 دستور در ار تدافعي استراتژي مديران اگر ولي كندمي پيدا افزايش سيستماتيك ريسك باشند برخوردار
در حقيقت در مجموع مي توان بيان كرد كه توانايي مديريت  .شودمي برعكس نتيجه بدهند قرار كار

  نسبت به ريسك بازار(سيستماتيك) و استراتژي كسب و كارداراي محتواي اطلاعاتي است.

به  ،هاشركتمديريت در موفقيت  هاييتقابلهاي پژوهش مبني بر اهميت نقش با توجه به يافته
فراد تواناترين ا، هاآنهاي قابليت قرار دادننظر شود به هنگام تعيين مديران با مدپيشنهاد مي سهامداران

اقتصادي  يهابنگاهاز احتمال بروز بحران مالي در ، ترتيببرگزينند و بدين هاشركترا براي مديريت منابع 
با توجه به اهميت موضوع به  .و سياسي اين رويداد ناگوار بكاهند اجتماعي، و پيامدهاي اقتصادي

و  هاشركت وكاركسبنسبت به شناخت نوع استراتژي  گرددمي واحدهاي تجاري پيشنهاد گذارانسرمايه
 هك هستند اطلاعاتي خواهان گذارانسرمايه .حساسيت بيشتري نشان دهندها انواع ريسكارتباط آن با 

 ريسك مورد در پژوهش اين از حاصل نتايج رساند. ياري موفق گذاريسرمايه يك انجام جهت در هاآن به

 در گذاريسرمايه براي بهتر گيريتصميم جهت در گذارانسرمايه و سهامداران براي تواندمي شركت
 منابع تأمين بزرگ متوليان از يكي عنوانبه بهادار اوراق بورس سازمان شود. واقع مفيد بورسي هايشركت
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 قوانين گرددمي پيشنهاد، گذاريسرمايه گذارانسياست از يكي و عام سهامي هايشركت مالي
 براي مطمئن ايسرمايه بازار تا نمايند اعمال هاشركت ريسك اعلام جهت در را تريگيرانهسخت

 رانمدي از استفاده موارد بر علاوه گرددمي پيشنهاد بورسي هايشركت به باشيم. داشته گذاريسرمايه
 شركت ارزش وها دارايي بازده تا بگيرند پيش در تهاجمي را خود هاياستراتژي مديرههيئت در توانمند
 وكارسبك يبررسي رابطه استراتژكه  گرددميجهت تحقيقات آتي پيشنهاد  و درنهايتكند. پيدا افزايش

و نقش نوع   تقلب در گزارشگري ماليو يا ريسك  سقوط قيمت سهاممانند ريسك ها با ساير ريسك
  مالكيت شركت ها مورد بررسي قرار گيرد.
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  منابع

وكار و استراتژي ). رابطه هماهنگي استراتژي سطح كسب١٣٨٩اعرابي، سيدمحمد و عابدي، رحيم ( )١
  .٢٧٧-٢٣٩، ١٩ـ پژوهشي مطالعات مديريت صنعتي، مالي با عملكرد سازمان. فصلنامه علمي

ريسك مديريتبرايمناسبمالي). استراتژي١٣٨٨محمدمهدي و وثوق، بلال(؛ موسوي، سيدبقايي، علي )٢
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  .١٨٤-١٥٣ ،)٤(٩ ،ي. دانش حسابداريگذارهيسرما

 يوكار مبتن). مدل راهبرد كسب١٣٩٩( ميمر ،يسيخوشنو و محمدرضا ،زادهيديحم ؛بهاره ،يبهزاد )٤
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). بررسي تحليل تأثير مديريت سود و استراتژي تجاري بر ١٣٩٩نيا، ناصر (ايزديبهرامي، زينب و  )٥
د، نامه كارشناسي ارشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پايانريسك ورشكستگي در شركت

 دانشگاه شهيد اشرفي اصفهاني، دانشكده علوم اداري و اقتصاد.

وكار با كيفيت سود و ). بررسي رابطه بين استراتژي كسب١٣٩٣خواه، محمد. (تناني، محسن و محب )٦
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هاي مختلف تجاري بر ساختار سرمايه بررسي تأثير استراتژي .)١٣٩٩دميرچي، مهران و گرد، عزيز ( )٧
ي نامه كارشناسپايان .ه در بورس اوراق بهادار تهران (با تأكيد بر نوع حسابرس)هاي پذيرفته شدشركت

 ارشد حسابداري، دانشگاه پيان نور تهران.

رقابت در بازار محصول و چرخه عمر بر  ري). تأث١٤٠٠( نبيز ،يبازرگان و لايل ،يرضائ ؛وهاب ،يرستم )٨
  .)٣٦(٩ ،وكار هوشمندكسب تيريمطالعات مد. ديجد يهابرشركتديهابا تاكوكارشركتكسب ياستراتژ

 ي). راهبرد تجار١٤٠٠( ايپورديس ،يكاظم و نرجس ،ايرنيام ؛محمد ،غلامرضاپور ؛اسري ،ينوئتهيپيرضائ )٩
  .٨٦-٦٧ ،)٢(١٢ ،يشركت. دانش حسابدار ياجتماع يريپذتيمسئول يو افشا

وكار با عدم اطمينان محيطي كسب). تناظر استراتژي ١٣٩١رضا و سهامخدم، مازيار (رضواني، حميد )١٠
هاي مديريت بازرگاني، پژوهشي كاوش -هاي پگاه فارس و شام شام). فصلنامه علمي(موردمطالعه: شركت

١٠٤-٨٨، ٧.  

هاي تجاري بر ساختار سرمايه ). بررسي تأثير استراتژي١٣٩٩فرد، حسين و فتاحي، سيروس (شفيعي )١١
نامه كارشناسي ارشد حسابداري، پايان .بورس اوراق بهادار تهران شده درهاي درمانده مالي پذيرفتهشركت

  موسسه آموزش عالي دانا.
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