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 چکیده

پردازد. پژوهش حاضر از  می و ارزش شرکت یریپذ سکیر نیکسب و کار بر رابطه ب یاستراتژ ریتاث یاین پژوهش به بررس
کلیه جامعه آماری پژوهش، باشد.  میشناسی از نوع تحقیقات علیّ )پس رویدادی(  لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد روش

 421گیری حذف سیستماتیک،  باشد و با استفاده از روش نمونه بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شده در  شرکت
مورد تحقیق و بررسی قرار  4931تا  4931های  بین سالساله  7ی زمانی  دورهدر به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و شرکت 
ها از رگرسیون چندگانه با الگوی  رای آزمون فرضیهو ببوده ای  آوری اطلاعات، کتابخانه . روش مورد استفاده جهت جمعگرفتند

و ارزش شرکت رابطه مثبت و  یریپذ سکیر نیدهد که بین ب نتایج پژوهش نشان می های تابلویی استفاده شده است. داده
معنادار و تأثیر مستقیم و ارزش شرکت  یریپذ سکیر نیبر رابطه ب)تدافعی( کسب و کار  یاستراتژو نیز  معناداری وجود دارد

 .استو معنادار  معکوسو ارزش شرکت  یریپذ سکیر نی( بر رابطه بتهاجمیکسب و کار ) یاستراتژولی تاثیر  دارد.
 .ارزش شرکت ی،ریپذ سکیر، کسب و کار یاستراتژ: یدیکل واژگان

 

 مقدمه
 تاثیر چگونگی نمایشگر ارزشگذاری. است گذاران سرمایه و مدیران برای ریزی برنامه ضروریات از ها شرکت ارزشگذاری

 مدیران، گذاران، سرمایه سهامداران، شرکت برای ارزش. است ها شرکت سهام بازار ارزش بر مالی ساختار و استراتژی
 و گذاری سرمایه بازدهی و ریسک برآورد در آن تاثیر و شرکت آینده از ها آن ارزیابی در شرکت ذینفعان سایر و دهندگان اعتبار
 ریزی برای برنامه ضروریات از ها شرکت گذاری ارزش .(4932پورزمانی و خریدار، ) .دارد سزایی به تاهمی سهام قیمت

 ها شرکت سهام بازار بر ارزش مالی ساختار و استراتژی تاثیر چگونگی گذاری نمایشگر است. ارزش گذاران سرمایه و مدیران
از  ها آن ارزیابی در شرکت ذینفعان سایر و عتبار دهندگانا مدیران، گذاران، سرمایه سهامداران، شرکت برای است. ارزش

)حساس یگانه و  دارد سزایی به اهمیت سهام قیمت و گذاری بازدهی سرمایه و ریسک برآورد در آن تاثیر و شرکت آینده
زده، های مالی باید براساس ریسک و بازده انجام شود. یعنی در یک سطح مشخص با تصمیم از طرفی .(4937، همکاران
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امروزه دغدغه (. 4313، 4مارکویتز)گذار کنند  کمترین ریسک و در یک سطح مشخص ریسک، بیشترین بازده را نصیب سرمایه
بسیاری از مدیران سرمایه گذاری، دقت در برآورد ریسک و در پی آن، مدیریت ریسک جهت کاهش آن به حداقل ممکن 

است که اشتباه در برآورد آن موجب زیان های فاجعه آمیزی می شود. اما با  است. دقت در برآورد ریسک به اندازه ای با اهمیت
توجه به مشکلات غیر قابل اغماضی که مقیاس های سنتی ریسک شامل معیارهای حساسیت و نوسان همچون دیرش، 

پیچیدگی بر آنها تکیه ضریب بتا، واریانس و انحراف معیار دارند، نمی توان در همه شرایط بخصوص در بازار امروزه به دلیل 
کرد. در نتیجه استفاده از این معیارها، انحراف در تصمیمات سرمایه گذاری را موجب می شود. در این میان مفهوم ارزش در 
معرض ریسک که بدترین زیان مورد انتظار را محاسبه می کند، می تواند معیار مناسبی برای برآورد ریسک مدنظر مدیران 

به جرأت می توان گفت که ارزش در معرض ریسک یکی از پرکاربردترین معیارها در سال های اخیر به  سرمایه گذار باشد.
با . از سوی دیگر (4934،)رستمی و نیک نیا جهت مفهوم گسترده آن در جهت پاسخگویی به نیازهای متنوع مدیران بوده است

های  اساسی مالی و استراتژی در بیشتر بخش مهم و های مختلف سازمان، هنوز دو فعالیت های همزمان بخش وجود فعالیت
 های مربوط به این دو حوزه توسط کارشناسان گیرد. تصمیمات و فعالیت شکل می صورت منفرد و جدای از همه سازمان، ب

و حتی اهداف و استانداردهای متفاوت  شود که نتیجة آن معمولاً پیگیری های کاری متفاوت ایجاد می متفاوت از هم در گروه
 ها به دنبال ها، مدیران و استراتژیست در بحثهای جدید استراتژی و مالیة شرکت(. 4933و همکاران،  بقایی) متضاد بوده است.

های مالی در  های مهم سازمان و فعالیت استراتژی اند تا با ایجاد استراتژی مالی و از طریق ایجاد ارتباط بین تلفیق این دو حوزه
رویکرد عبارت  های بهتر و مؤثرتر در سازمان نزدیک شوند. نتایج قابل انتظار از این گیری تصمیم اجراییک شرکت، به هدف 

به  که تجاری مناسب تصمیمات (2. کند ای که به صورت روشن تولیدات آتی را هدایت می دستیابی به استراتژی (4 است از:
 ارزیابی برای مناسبی معیار و ملاك( 9.دهدراتژیک تخصیص میهای است نوآوری ی اجرایبرا را کمیاب منابع کاراتری صورت
 دهد. یم ارائه سازمان عملکرد

استراتژی کسب وکار بر رابطه بین ریسک  با توجه به مطالب فوق پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این سوال است که:
 پذیری و ارزش شرکت چه تاثیری دارد؟

 

 چارچوب نظری پژوهش
 تاثیر چگونگی نمایشگر گذاری ارزش .است گذاران سرمایه و مدیران برای ریزیبرنامه ضروریات از هاکتشر گذاریارزش

 اعتبار مدیران، گذاران، سرمایه سهامداران، شرکت برای ارزش .است هاشرکت سهام بازار ارزش بر مالی ساختار و استراتژی
 و گذاریسرمایه بازدهی و ریسک برآورد در آن تاثیر و شرکت دهآین از هاآن ارزیابی در شرکت ذینفعان سایر و دهندگان

ریزی استراتژیک چیز جدیدی نیست. حدود سه دهه  برنامه  (.4932خریدار،  پورزمانی و) دارد سزایی به اهمیت سهام قیمت
را به ادبیات مربوط اضافه نیز مبحثی  9ها مطالبی را نوشت و به تبع آن آکومب و موریسیریزی شرکت درباره برنامه 2قبل، آکف

عیبی را در فرآیندهای  4331در سال  1اش را بر روی بخش غیر انتفاعی متمرکز کرد. مینتزبرگ توجه 1نمودند. برایسون
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ریزی استراتژیک را در سازمانهای غیر انتفاعی مورد بررسی  سودمندی برنامه 1ریزی یافت که اثر محدودی داشت. مولهار برنامه
ریزی را به همان خوبی پیاده سازی  ست. به هر حال فرآیندی که سنگین و گران نباشد، می تواند تلاش در برنامهقرار داده ا

نتیجه تحقیقات نشان می دهد سازمان هایی که از مدیریت استراتژیک استفاده می کنند )در مقایسه   نتایج برنامه تسهیل کند.
استفاده نمی کنند( سودآورترند. برای مثال، یک تحقیق که برای یک دوره سه  با آنها که از این شیوه مدیریت یا مفاهیم آن

شرکت هایی که از مفاهیم و اصول  ،شرکت خرده فروشی، خدماتی و تولیدی انجام شد، به این نتیجه رسید 414ساله بر روی 
ای برنامه ریزی منظم بودند، از نظر هایی که بدون این فعالیت ه اده می کردند، در مقایسه با شرکتاستف مدیریت استراتژیک

درصد افزایش  31که  وری، در وضع بسیار بهتری قرار داشتند. نتیجه تحقیق دیگری نشان داد فروش، سوددهی و بهره
استراتژیک در شرکتها ایجاد شده بود. دو پژوهشگر به نام های کوك و ها به سبب تغییراتی بود که از نظر  سودآوری شرکت

های مورد تحقیق گویای دیدگاه های استراتژیک و توجهی است که آنها  عالی شرکتکردند که عملکرد بسیار فریس گزارش 
ریزی می  هایی که عملکردی عالی دارند به صورت منظم برنامه شرکت(. 4332، 7تر می نمایند )رابینسون های بلندمدت به دوره

ی باشند که در محیط های داخلی و خارجی شرکت رخ می دهد. چنین به کنند تا همواره آماده رویارویی با نوسانات و تغییرات
نظر می رسد شرکت هایی که دارای عملکرد عالی می باشند با توجه به انتظاراتی که از نتایج کوتاه مدت و بلندمدت دارند 

به فعالیت هایی می پردازند  تر اتخاذ می نمایند. از سوی دیگر اغلب شرکت هایی که عملکردی ضعیف دارند تصمیماتی آگاهانه
بینانه است و به هیچ وجه شرایط آینده را پیش بینی نمی کنند و این فعالیت ها بازتابی از شرایط آینده نیست. آلن به  که کوتاه

 (.4331، 3این نتیجه رسید که مدیریت استراتژیک توانسته است عملکرد بسیاری از شرکت های بزرگ را بهبود بخشد )آلن
 

 نه پژوهشپیشی
تأثیری در  نیسهام تأثیر دارد و چن متیبر خطر سقوط ق مدیریتی یاستراتژ ند کهنشان داد در پژوهشی( 2147)3و حسن بیحب

  است. یصورت کاهش به ،یهای تدافع و در شرکت یشیصورت افزا به یهای تهاجم شرکت
با  یها که شرکت کنند یم انیسود ب تیفیک و یتیریمد یبا عنوان استراتژ قشانی( در تحق2149)41نورالحق و همکاران

 یکار از محافظه ییبا سطوح بالا نگر ندهیآ یبا استراتژ یها سود و شرکت تیریاز مد ییبا سطوح بالا یتدافع یاستراتژ
 مرتبط هستند. یحسابدار
 تخلفات درگیر بیشتر نگر  آینده استراتژی با های شرکت رسیدند که نتیجه این به تحقیقی در (2142)44همکاران بنتلی و

 تحقیق در (2142) همکاران و بنتلی علاوه هستند. به بیشتری حسابرسی تلاش آن مستلزم تبع به و مالی گزارشگری
 در اطلاعاتی عدم تقارن از تری پایین سطوح با نگر آینده استراتژی با های شرکت که یافتند دست نکته این دیگری به

  هستند. مرتبط تدافعی یاستراتژ با های شرکت با مقایسه
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. آنها ابتدا به آزمون تجربی یت وجه نقد و ارزش شرکت پرداختند( به بررسی رابطه بین مدیر2144)42مارتینز سولا و همکاران
ارزش شرکت پرداختند. ثانیا نشان دادند که انحراف از سطح مطلوب وجه نقد باعث  سطح بهینه وجه نقد برای حداکثر کردن

  شود. نتایج آنها نشان داد که رابطه مقعر بین مدیریت وجه نقد و ارزش شرکت وجود دارد. کاهش ارزش می
( به بررسی تاثیر وجه نقد نگهداری شده و مدیریت سرمایه در گردش بر ارزش شرکت در بورس 2141)49اتوکایت و مولای

کنند گیری میمدت تصمیمبرای برنامه ریزی کوتاهها هر روز ها بیان کردند که اگر چه شرکتاوراق بهادار فرانسه پرداخت. آن
شود. شواهد بدست آمده اثبات ها مطرح میهای بلندمدت شرکتاست که در زمره برنامه ایاما موضوع ارزش شرکت مقوله

  کنند.کرد که سهامداران وجه نقد نگهداری شده و سرمایه در گردش را کمتر از واقعیت ارزیابی می
 نهیهز نینشان داد که ب جیانجام دادن. نتا غاتیتبل نهیدر خصوص ارزش شرکت و هز ی( مطالعه ا2113)41رانشاه و همکا یعل
و اندازه  غاتیتبل نهیهز نیبی نشان داد که اختلاف کم جینتا ن،یو ارزش شرکت رابطه معنادار مثبت وجود دارد. همچن غاتیتبل

 . اردشرکت نسبت به ارزش بازار وجود د
های  های تدافعی نسبت به شرکت که میزان مدیریت سود در شرکت دادندنشان ( در پژوهشی 4939خواه ) تنانی و محب

نتایج حاکی از آن است که محیط اقتصادی بر رابطه بین  .آن است انگرتهاجمی )پیشگام( بیشتر است. همچنین، نتایج بی
  .نیست راهبردهای تجاری شرکت و بازده سهام آن مؤثر

 بلند مدت، و کوتاه مدت سود تغییرات و نامشهود های دارایی تغییرات بین که دادند پژوهشی نشان در (4931)زی نما و ستایش
 .ندارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش تغییرات و دارایی ها بازده

 

 شناسی پژوهش روش
 مقالات، و مجلات، کتب از نظری یگیرد. مبان ای صورت می صورت کتابخانه این پژوهش ازلحاظ روش گردآوری اطلاعات، به

 از اطلاعات جهت گردآوری تحقیق این در .است شده  گردآوری حسابداری و مالی زمینه در فارسی تخصصی های نامه پایان

 و مدارك و سایر اسناد و مالی های صورت و ها شرکت حسابرسی های گزارش و سوابق اسناد، اطلاعاتی، های بانک

 باشد. آورد نوین می افزار ره تهران )سایت کدال( و نرم بهادار اوراق بورس آرشیو از گرفتهبر همراه های یادداشت

 -علی از نوع میدانی بوده و از حیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفی –ای و تحلیلی این تحقیق از نوع مطالعه کتابخانه
 گردد.  همبستگی قلمداد می

از روش باشد.  های پذیرفته شده در بورس واراق بهادار تهران می لیه شرکتی آماری پژوهش، ک جامعهدر این تحقیق 
روش و تعریف چنین شرایطی همگون نمودن   شده است. دلیل استفاده از این گیری حذفی سیستماتیک )غربالگر( استفاده نمونه

های جامعه آماری که  باشد. کلیه شرکت ها به جامعه آماری می نمونه آماری با کل جامعه و امکان تعمیم نتایج حاصل از آزمون
 شود: عنوان نمونه انتخاب می ( به4931الی  4931اند )در طی بازه زمانی  دارای شرایط زیر بوده

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن -4
 داشته باشد.( تغییر سال مالی ن4931-4931بررسی ) در طی دوره مورد -2
 دسترس باشد. اطلاعات مالی آن قابل -9
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 گری مالی نباشد. های واسطه گذاری یا شرکت های سرمایه ها، مؤسسات مالی( و شرکت های مالی )مانند بانک جزء شرکت -1
 اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد. -1
 وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند. -1

 

 ها فرضیه

 فرضیه اول: بین ریسک پذیری و ارزش شرکت رابطه وجود دارد.
 شرکت تاثیر دارد. ارزش و پذیری )تدافعی( بر ارتباط بین ریسک فرضیه دوم: استراتژی کسب و کار
 شرکت تاثیر دارد. ارزش و پذیری )تهاجمی( بر ارتباط بین ریسک فرضیه سوم: استراتژی کسب و کار

 

 هاآزمون فرضیه نیرگرسیو هایمدل
 برای آزمون فرضیه های تحقیق از مدلهاب رگرسیون زیر استفاده خواهیم نمود:

 فرضیه اول
                                                                   

 فرضیه دوم

                                                                          

                    
 فرضیه سوم

                                                                          

                    

 

 تعریف عملیاتی متغیرها
 (Firm Valueمتغیر وابسته: ارزش شرکت )

ترین شاخص (، از یکی از رایج2114) 41ستون( و آلایانیس و و2141) 41به پیروی از گایو و راپوسوارزش شرکت برای سنجش 
ایگزینی دارایی های توبین استفاده شده است. نسبت مذکور از تقسیم ارزش بازار به ارزش ج Qهای ارزش شرکت، یعنی 

شود. مقادیر بزرگتر از یک این نسبت بیانگر استفاده بهینه از دارایی های شرکت است. به دلیل دشواری شرکت حاصل می
 توبین از مدل ساده شده آن به شرح زیر استفادهگزینی داریی ها، برای محاسبه کیوارزش بازار بدهی و ارزش جای برآورد

 (.4931می شود )نوروش و همکاران، 

 
Q  مقدار کیو توبین شرکت =i  در سالt 

BVA  ارزش دفتری کل دارایی های شرکت =i  در سالt 
MVE ت = ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکi  در سالt 
BVE  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت =i  در سالt. 
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 (RISKمتغیر مستقل: ریسک پذیری )
ساله  کیدوره  ی( بازده روزانه سهام براانسیجذر وار ای اریاستاندارد )انحراف مع یشرکت با استفاده از خطا یریپذ سکیر

 نی(. ا2141 ،43یویو س مهوفیو ا 2142، 47ارکنس و همکاران ؛4331شود )مطابق، ساندرز و همکاران، یم یریاندازه گ
 (.4337)کار،  ردیگ یرا در بر م کیستماتیس ریو هم غ تکی ستمایس سکیهم ر یریگ اندازه

 
  (STRمتغیر تعدیلگر: استراتژی کسب و کار )

 م؛یکن ی( استفاده م4337) 43لرکرو  تنریا یبیترک یده ازیامت ستمیهر شرکت از س ینوع استراتژ نییتع یدر مقاله حاضر برا
به کل فروش، تعداد  غاتیتبل نهیاز پنج نسبت نرخ رشد فروش، هز یبیترک ازاتیبدست آوردن امت یصورت که برا نیبد

شود.  یها استفاده م ییثابت به کل دارا یها ییآن و نسبت دارا یفترکارمندان به فروش، ارزش بازار شرکت به ارزش د
در پنج گروه  نییاز بالا به پا بیصورت است که ابتدا شرکت ها را بر اساس چهار نسبت اول به ترت نیبد یده ازیامت ستمیس

پنجک قرار  نیتر نییدر پا هک یو شرکت 1 ازیپنجک قرار دارد امت نیکه در بالاتر یصورت که شرکت نی. بدمیکن یم میتقس
شوند. سپس شرکت ها را بر اساس  یم یده ازیا پنج مربوطه امتشرکت ها متناسب ب هیکند و بق یرا کسب م 4 ازیامت ردیگ یم

 نییکه در پا یو شرکت 4 ازیامت ردیگ یپنجک قرار م نیکه در بالاتر یبار شرکت نی. امیکن یم مینسبت آخر به پنج گروه تقس
شوند. در مرحله آخر  یم یده ازیمربوطه امت جشرکت ها متناسب با پن هیکند و بق یرا کسب م 1 ازیپنجک قرار دارد امت نیتر
 ازاتی. دامنه امتدیهر شرکت بدست آ یینها ازیتا امت میینما یجمع م گریکدیبدست آمده از دو مرحله فوق را با  ازاتیامت
 هشان در باز ازیکه مجموع امت ییخواهد شد. شرکت ها 21تا  1 نیسال ب کی یمجموع پنج نسبت فوق( هر شرکت ط یبیترک

 یباشد به عنوان شرکت ها 21تا  41در بازه  ازشانیکه مجموع امت ییو شرکت ها یتدافع ینوان شرکت هابا شد بع 41تا  1
 (.4337و همکاران،  تنریگردند )ا یم نییتع یتهاجم

 
 یکنترل یرهایمتغ

 یریپذ سکیو ر یشرکت یدر مطالعات حوزه راهبر یکنترل ریاندازه شرکت عموما به عنوان متغ (:SIZE) اندازه شرکت
و  شیاندازه شرکت، احتمال پا شیبا افزا رازی ؛(2113 ،24نیلاون و لو ؛2113 ،21انثپا لیشود )از قب یمها در نظر گرفته  شرکت

ها اندازه  ییکل دارا یعیطب تمیبا استفاده از لگار ریمتغ نیپژوهش ا نی. در اابدی یم شیافزا یکنترل یساز و کارها هب ازین
 .شده است یریگ

 یگذار متیمهم در حوزه ق سکیعامل ر کیبه عنوان  ینسبت ارزش بازار به دفتر (:M/Bی )به ارزش دفترارزش بازار 
فرصت رشد  اریبه عنوان مع اریمع نیا نی(. هم چن4332، 22نمونه، فاما و فرنچ یمورد توجه است )برا یا هیسرما یها ییدارا

به ثمر  ندهیبا رشد بالا ممکن است در آ یها در شرکت ها یرگذا هیسرما یو برخ .(4939و همکاران،  یجانبابا) استمطرح 
 .ندیننش
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نظر  ( در2112 ،29تونیاست )مطابق م یمال سکیکه نشانگر ر یگریبه عنوان عامل د ی(: نسبت اهرم مالLEV) یاهرم مال
نوع محاسبه  نیا دیآ یبه علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان به دست م یبر مجموع بده یبده مینسبت از تقس نیشد. اگرفته 

 ( به کار رفته است(.4333) 21پیترسون و پاملااهرم در مقاله 
 شود. گیری می ها اندازه (: از طریق نسبت سود خالص قبل از بهره و مالیات بر کل داراییROAبازده دارایی ها )

 

 های پژوهش یافته

. است لازم متغیرها به مربوط توصیفی آمار با آشنایی ها، آن دقیق وتحلیل تجزیه و متغیرها عمومی مشخصات بررسی منظور به
 421 به مربوط توصیفی آمار. دهد می نشان را تحقیق در مورداستفاده متغیرهای به مربوط های داده توصیفی آمار ،(4) جدول
 زیر موارد قالب رد توان می را ها داده توصیفی تحلیل نتایج. باشد می( 4931 تا 4931) ساله 7 زمانی دوره طی نمونه شرکت
 :نمود خلاصه

ها حول این نقطه  دهد بیشتر داده باشد که نشان می ( می46312برابر با ) ارزش شرکتمقدار میانگین برای متغیر ( 4در جدول )
اشد که ب می 1641برابر است با  ها بازده داراییو برای  46121اند. مقدار انحراف معیار برای اندازه شرکت برابر با  تمرکز یافته

برابر  کمترین مقدار برای ریسک پذیریکمترین انحراف معیار هستند.  و دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین نشان می
 باشد. می 16149و بیشتر مقدار برابر با  16112با 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(4)جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر
 76111 16931 16393 46312 371 ارزش شرکت

 16149 16112 16131 16713 371 یریپذ سکیر

 436971 416111 46121 416241 371 اندازه شرکت

 416343 16191 26111 96923 371 یارزش بازار به ارزش دفتر

 16339 1613 16437 16113 371 یاهرم مال

 1611 -16733 1641 16441 371 ها ییبازده دارا
 

 توزیع فراوانی
 یاستراتژدارند. در پژوهش حاضر نیز، چون متغیر  متغیرهای کیفی متغیرهایی مجازی هستند که عدد صفر یا یک را برمی

 صورت  است: بدین  ، متغیر کیفی است جدول توزیع فراوانی آنکسب و کار
 

 کسب و کار یتوزیع فراوانی متغیر استراتژ (:2)جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
 13677 129 استراتژی تدافعی

 11629 912 استراتژی تهاجمی

 411 371 جمع کل
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 129که تعداد  باشد یم 371برابر با  یمورد بررس یها سال -( قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 2طور که در جدول ) همان
 دارای درصد 11629 معادل سال - شرکت 912هستند و تعداد  یتدافع یاستراتژ دارای درصد 13677 معادل سال - شرکت
 هستند. یتهاجم یاستراتژ

 

 برا-جارکآزمون 
. با باشد های پارامتریک می ، شرط اولیه انجام کلیه آزمونهای رگرسیونی( خصوص متغیر وابسته در مدل )به نرمال بودن متغیرها

ررسی قرارگرفته است که نتایج این آزمون بدین شرح نرمال بودن توزیع متغیرهای پژوهش موردب برا-جاركاستفاده از آزمون 
 است:

. لازم به ستندینرمال برخوردار ن عیپژوهش از توز یرهایمتغ کهشود  مشاهده می (9)جدول  برا-آزمون جارك جیطبق نتا
ان نش جیشده است که نتا نرمال بودن جملات اخلال انجام یبررس یبرا برا-آزمون جارك 42است که در جدول  حیتوض
  نرمال هستند. مانده یباق یدهد خطاها می

 برا  - نتایج آزمون جارك (:9)جدول 

 نتیجه برا-معناداری جارک تعداد مشاهدات نام متغیر
 توزیع نرمال ندارد 161111 371 ارزش شرکت

 توزیع نرمال ندارد 161111 371 یریپذ سکیر

 توزیع نرمال ندارد 161111 371 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 161111 371 یار به ارزش دفترارزش باز

 توزیع نرمال ندارد 161111 371 یاهرم مال

 داردنتوزیع نرمال  161111 371 ها ییبازده دارا

 

 مانایی آزمون
 باشد. در این پژوهش برای بررسی وجود ریشه واحد در یکی از شرایط اولیه قبل از برآورد مدل، بررسی مانایی متغیرها می

 باشد: صورت زیر می ، به1صورت جدول شماره  شده است که نتایج آن به های پانل از آزمون هاریس استفاده داده
درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها  1داری متغیرها کمتر از  شود که سطح معنی با توجه به جدول شماره فوق مشاهده می

 است.
 

 غیرهای پژوهشآزمون مانایی)هاریس( برای مت (:1)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر
 مانا است 161111 -476112 ارزش شرکت

 مانا است 161111 -226971 یریپذ سکیر

 مانا است 161111 -436291 اندازه شرکت

 مانا است 161111 -43642 یارزش بازار به ارزش دفتر

 مانا است 161111 -36124 یاهرم مال

 مانا است 161111 -416112 ها ییبازده دارا
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 )چاو( و آزمون هاسمن مریل Fآزمون 
های  رو داده درصد است، ازاین 1، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در هر سه مدل پژوهش کمتر از 1با توجه به جدول 

چون سطح معناداری آزمون هاسمن گیرند. همچنین  های تلفیقی )پول( مورد پذیرش قرار می تابلویی )پانل دیتا( در مقابل داده
 باشند.  درصد است بنابراین بیانگر اثرات ثابت می 1در هر سه مدل کمتر از 

 
 : نتایج آزمون چاو و هاسمن(1)جدول 

 فرضیه

 آزمون

 هاسمن اف لیمر آزمون فرضیه

 داری سطح معنی میزان آماره داری سطح معنی میزان آماره

 اثرات ثابت ییتابلو یها داده 161111 17631 161111 9614 فرضیه اول

 اثرات ثابت ییتابلو یها داده 161111 13634 161111 9693 دوم فرضیه

 اثرات ثابت ییتابلو یها داده 161111 11614 161111 9693 سومفرضیه 

 

 واریانسناهمسانی  آزمون

دهد در این  ادامهوضوع به فرایند برآورد و استنباط اگر خطاهای رگرسیون ناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن این م
کننده باشد بنابراین از  تواند گمراه تواند اشتباه باشد و بنابراین هرگونه استنباطی که صورت گرفته، می حالت، انحراف معیار می

 شده است. شده برای بررسی ناهمسانی واریانس جملات اخلال استفاده آزمون والد تعدیل
درصد می باشد و بیانگر وجود  1نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون والد تعدیل شده کمتر از ، (1)جدول  هبا توجه ب

ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. که این مشکل در تخمین نهایی مدلها با روش وزن دهی به داده ها از طریق 
 .رفع گردیده است ،glsدستور 

 
 ن ناهمسانی واریانس نتایج آزمو :(1) جدول

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 وجود ناهمسانی واریانس e461 161111+11 اول فرضیه )مدل(

 وجود ناهمسانی واریانس e461 161111+11 دوم فرضیه )مدل(

 وجود ناهمسانی واریانس e461 161111+11 سوم فرضیه )مدل(

 

 خودهمبستگیآزمون 
. باشند تصادفی کل در باید نیز خطا مقادیر بنابراین هستند، تصادفی گیرند می خود به مدل در توضیحی متغیرهای هک مقادیری

 اگر زیرا نکند تغییر منظم طور به زمان طول در و باشد نداشته وجود خاصی ترتیب و همبستگی خطا جملات مقادیر بین یعنی
 خطا مقادیر بین همبستگی. بود خواهد وابسته توضیحی متغیرهای مقادیر به و نبوده تصادفی خطا جملات تغییرات باشد، چنین

 (.4931باشد )بنی مهد و همکاران،  داشته وجود مختلف مقاطع بین در یا و مختلف های سال بین در است ممکن
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درصد بوده و بیانگر وجود  1تر از کمها  شود که سطح معناداری والدریج برای مدل ، مشاهده می7با توجه به نتایج جدول شماره 
رفع  Auto Correlationکه در تخمین نهایی مدل ها این مشکل با دستور  .باشد ها می خودهمبستگی سریالی در مدل

 شده است.
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی : (7) جدول

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش
 خودهمبستگی سریالی وجود 161111 226133 اول فرضیه )مدل(

 وجود خودهمبستگی سریالی 161111 226123 دوم فرضیه )مدل(

 وجود خودهمبستگی سریالی 161111 226174 سوم فرضیه )مدل(

 

 آزمون هم خطی
 VIF قاعده تجربی مقدار عنوان یک دهنده عدم وجود هم خطی است. به به یک نزدیک بود نشان VIFاگر آماره آزمون 

مقادیر  شود ی، مشاهده م3جدول شماره  جیبا توجه به نتا(. 4931باشد )سوری،  میچندگانه بالا  باشد هم خطی  41تر از  بزرگ
 باشد. باشد که بیانگر عدم وجود هم خطی می می 41عامل تورم واریانس کمتر از عدد 

 
 ()مدل( پژوهش هیفرضآزمون هم خطی متغیرها ) (:3)جدول 

 ه                               فرضی                      

 نام متغیر

 سومفرضیه  دومفرضیه  اولفرضیه 

VIF VIF VIF 

 4641 4641 4614 یریپذ سکیر

 --- 4623 --- استراتژی تدافعی

 --- 4619 --- ریسک پذیری×استراتژی تدافعی

 4623 --- --- استراتژی تهاجمی

 4614 --- --- ریسک پذیری×استراتژی تهاجمی

 4614 4614 4642 اندازه شرکت

 4614 4614 4642 یارزش بازار به ارزش دفتر

 4699 4691 4623 یاهرم مال

 4621 4621 4621 ها ییبازده دارا

 هم خطی وجود ندارد نتیجه

 

 ها تخمین نهایی مدل

 آزمون فرضیه اول �
باشد  می درصد 1طح معناداری کمتر از و س مثبتدارای ضریب  یریپذ سکیشود که ر ، مشاهده می(3)طبق نتایج جدول 

و معنادار وجود دارد و فرضیه اول موردپذیرش قرار مثبت و ارزش شرکت رابطه  یریپذ سکیر نیتوان گفت که ب میبنابراین 
 14اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 14ضریب تعیین برابر با  گیرد می
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 از باشد یدرصد م 1آن کمتر از  یو سطح معنادار 4939641وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  رصد از تغییرات متغیرد
 برخوردار است. یگفت که مدل برازش شده از اعتبار کاف توان یم رو نیا

 
 اول تخمین نهایی مدل رگرسیونی (:3)جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها
 16111 91611 16117 16219 یریپذ سکیر

 16171 -4673 16147 -1619 اندازه شرکت

 16733 1627 16129 16111 یارزش بازار به ارزش دفتر

 16111 -42637 16424 -46119 یاهرم مال

 16111 1679 16411 16331 ها ییبازده دارا

 16111 3677 1621 26433 بدأمعرض از 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 14 ضریب تعیین

 (161111) 4939641 آماره والد و معناداری آن

 

 آزمون فرضیه دوم �

 1و سطح معناداری کمتر از  مثبتدارای ضریب  یریپذ سکی*ریتدافع یشود که استراتژ ، مشاهده می(41)طبق نتایج جدول 
 ریو ارزش شرکت تاث یریپذ سکیر نی( بر ارتباط بیکسب و کار)تدافع یتوان گفت که استراتژ میبنابراین باشد  درصد می

دهد  باشد که نشان می درصد می 12ضریب تعیین برابر با  گیرد موردپذیرش قرار می دومو فرضیه  داردمثبت و معنادار 
برابر با  والدیح دهند. آماره وابسته را توض درصد از تغییرات متغیر 12اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  رو می باشد ازاین درصد می 1و سطح معناداری آن کمتر از  122633
  است.

 
 دوم تخمین نهایی مدل رگرسیونی(: 41)جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها
 16111 1639 16114 16117 یریپذ سکیر

 16921 1633 16119 16119 استراتژی تدافعی

 1612 2692 161111 16114 ریسک پذیری×استراتژی تدافعی

 16111 3612 16112 16129 اندازه شرکت

 16914 -4619 16114 -16114 یارزش بازار به ارزش دفتر

 16111 -49613 16141 --16217 یاهرم مال

 16111 3643 16111 16114 ها ییبازده دارا

 16111 -1614 16191 -16417 بدأمعرض از 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 12 ضریب تعیین

 (161111) 122633 آماره والد و معناداری آن
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 آزمون فرضیه سوم �
 یطح معنادارو س منفی بیضر یدارا یریپذ سکی*رتهاجمی یاستراتژمتغیر که  شود ی(، مشاهده م44جدول ) جیطبق نتا
و ارزش  یریپذ سکیر نی( بر ارتباط بتهاجمیکسب و کار) یگفت که استراتژ توان یم نیبنابرا باشد یدرصد م 1کمتر از 

که نشان  باشد یدرصد م 77برابر با  نییتع بیضر ردیگ یم رارق رشیپذ وم موردس هیو معنادار دارد و فرض منفی ریشرکت تاث
دهند. آماره والد  حیوابسته را توض ریمتغ راتییدرصد از تغ 77اند  موجود در مدل توانسته یرلمستقل و کنت یرهایمتغ دهد یم

 یشده از اعتبار کاف رازشگفت که مدل ب توان یم رو نیا از باشد یدرصد م 1آن کمتر از  یو سطح معنادار 1991624برابر با 
 برخوردار است.

 
 سوم تخمین نهایی مدل رگرسیونی (:44)جدول 

 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب غیرهامت
 16111 11637 16119 16211 یریپذ سکیر

 16111 -1613 16114 -161111 استراتژی تهاجمی

 16194 -2641 16141 -16192 استراتژی تهاجمی*ریسک پذیری

 16111 -263 16113 -16129 اندازه شرکت

 16141 161 16113 16111 یارزش بازار به ارزش دفتر

 16111 -22614 16112 -46971 یاهرم مال

 16111 44611 16133 46124 ها ییبازده دارا

 16111 41611 16424 46333 بدأمعرض از 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 77 ضریب تعیین

 (161111) 1991624 آماره والد و معناداری آن

 

 ها مانده آزمون نرمال بودن باقی
تغیر جملات اخلال از توزیع توان گفت که م رو می درصد است ازاین 1از  بیشترسطح معناداری آزمون  (42جدول ) توجه بهبا 

 هستند. نرمال برخوردار
 

 برا )فرضیه )مدل( پژوهش( -نتایج آزمون جارك (:42)جدول 

 نتیجه برا-معناداری جارک تعداد مشاهدات نام مدل
 نرمال داردتوزیع  162311 371 مدل اول

 توزیع نرمال دارد 161194 371 مدل دوم

 توزیع نرمال دارد 164223 371 مدل سوم

 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه
 یبورس یکت هارش نیو ارزش شرکت در ب یریپذ سکیر نیکسب و کار بر ارتباط ب یاستراتژ ریتاث یدر این پژوهش به بررس

و ارزش شرکت به طور  یریپذ سکیکسب و کار، ر یه شد. در این راستا استراتژپرداخت 4931تا  4931 یزمان یدر دوره 
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اول  هیفرض یینها نیحاصل از تخم جیپژوهش در نظر گرفته شدند. در پژوهش حاضر با توجه به نتا یرهایخاص به عنوان متغ
وجود دارد. طبق فرضیه  یمارو ارزش شرکت رابطه مثبت و معنادار  به لحاظ آ یریپذ سکیر نیگفت که ب توان یپژوهش م

 دارد یبه لحاظ آمار ارمثبت و معناد ریو ارزش شرکت تأث یریپذ سکیر نیب بر ارتباط یتدافع یگفت که استراتژ توان یدوم م
و ارزش شرکت  یریپذ سکیر نیبر ارتباط ب یتهاجم یگفت که استراتژ توان یآزمون فرضیه سوم م جیطبق نتا تیو در نها

که در  گردد یم شنهادیپ گران لیحاصل از پژوهش به تحل جینتا یدر راستا  دارد. یدار به لحاظ آمار معنا معکوس و ریتأث
و ارزش شرکت را مدنظر قرار دهند و  یریپذ سکیر نیکسب و کار بر ارتباط ب یاستراتژ ریخود، تأث یها ینیب شیو پ ها لیتحل
و ارزش شرکت را معکوس  یریپذ سکیر نیباشد رابطه ب یر تهاجمکسب و کا یمسأله توجه کنند که اگر استراتژ نیبه ا

چون داشتن  داشته باشند.ها توجه  شرکت یو تهاجم یفعتدا یشود که به استراتژ  یم شنهادیپ گذاران هیبه سرماهمچنین . کندیم
. به ها را تعدیل می کندگذاشته و رابطه آنو ارزش شرکت  یریپذ سکیر نیارتباط ب کسب کار تاثیر معناداری بر یاستراتژ

انتخاب کنند که  یرانیاتخاذ کنند که جهت بهبود ارزش شرکت، مد یماتیتصم شود یم شنهادیپ یمالکان و سهامداران نهاد
 یریپذ سکیر نیچرخه عمر شرکت بر ارتباط ب ریتاث شود یم شنهادیپ زین شجوبانپژوهشگران و دان یهستند. برا ریپذ سکیر

و ارزش شرکت  یریپذ سکیر نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم ریتأث شود یم شنهادیپ نی. همچنردیپذو ارزش شرکت انجام 
 .ردیانجام پذ
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