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چکیده
بر  کید  تا با  ریسک شرکت ها  بر  تمایز  و  هزینه  رهبری  استراتژی  تاثیر  بررسی  پژوهش  این  از  هدف 

هزینه  رهبری  استراتژی  معیارهای  پژوهش  این  در  است.  فکری  سرمایه  و  ریسک  مدیریت  نقش 

همچنین  و  ریسک  مدیریت  بخشی  اثر  و  وابسته  متغیر  ریسک  معیارهای  مستقل،  متغیر  تمایز  و 

کلیه شرکت های پذیرفته شده  سرمایه فکری متغیر تعدیل گر می باشد. جامعه آماری پژوهش حاضر 

که با استفاده از روش حذف  در بورس اوراق بهادار تهران در بازه ی زمانی 10 ساله دهه 90 می باشد 

آماری انتخاب شده است. برازش مدل تحقیق  سیستماتیک تعداد 12۷0 مشاهده به عنوان نمونه 

و آزمون فرضیات با مدل سازی معادلات ساختاری و نرم افزارهای Smart PLS انجام شده است. 

معیار های  با  هزینه  رهبری  استراتژی  بین  که  داد  نشان  تحقیق  فرضیه های  آزمون  از  حاصل  نتایج 
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تاثیر معنادای ندارد، اما بین استراتژی تمایز و ریسک رابطه منفی و معناداری وجود دارد و مدیریت 

ریسک دارای محتوای اطلاعاتی در رابطه با تاثیر استراتژی تمایز و معیار ریسک می باشد.
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مقدمه

مبنای  که  است  مدیریتی  خطیر  وظایف  از  یکی  استراتژی  تدوین  مدیریت،  علم  در 
مدیریت  و  می باشد  آن  تعالی  و  سازمان  بقای  حفظ  برای  مدیران  حیاتی  تصمیم گیری های 
موفق، حاصل تدوین درست استراتژی و اجرای موفقیت آمیز آن است1. امروزه دغدغه بسیاری 
کاهش  یسک جهت  یسک و در پی آن، مدیریت ر از مدیران، سرمایه گذاری، دقت در برآورد ر
که اشتباه در  با اهمیت است  اندازه ای  یسک به  برآورد ر آن به حداقل ممکن است. دقت در 
استراتژی ها،  تدوین  زمینه  در  تصمیم گیری  می شود2.  فاجعه آمیزی  یان های  ز موجب  آن  برآورد 
کند، در بازارهای  سازمان را متعهد می کند تا برای دورهای طولانی، محصولات خاصـی را تولید 
ایـن  بـر  کنـد.  اسـتفاده  شـده ای  شناخته  فناوری های  و  منابع  از  و  بپردازد  فعالیت  به  خاصی 
اسـاس، سازمان ها می کوشند تا با تدوین استراتژی های مناسب، در عرصه پویای رقابت به بقا و 
رشد خود ادامه دهند3. انتخاب استراتژی درست به منظور دستیابی به مزیت رقابتی با افزایش 
واحد  یک  که  است  مسئله  این  بازگو کننده  و  دارد.  تنگاتنگی  ارتباط  یان  مشتر برای  ارزش 
کند  ایجاد  رقابتی  مزیت  خود  برای  رقبا،  دیگر  با  تمایز  از  استفاده  با  می تواند  چگونه  تجاری 
هر  اتخاذ  با  می کند4.  ایجاد  را  بهتری  وضعیت  جاری  عملکرد  در  کارایی  با  استراتژی  کدام  و 
رهبری  استراتژی  اتخاد  با  مثلاً شرکت  یسک هایی می شود.  اقتصادی متحمل ر واحد  استراتژی 
ینه ها به طور قابل توجهی در دارایی های ثابت سرمایه گذاری خواهد  کاهش هز ینه با هدف  هز
را نسبت به تغییرات  افزایش می دهد و حساسیت سود  را  کرد. این مسئله اهرم عملیاتی شرکت 
کالا یا محصول در  ، احتمال دارد با شکست یک  یاد می کند. از طرفی نوآوری درتمایز فروش ز
ینه های تحقیق همراه باشد. به همین دلیل باید هم پایداری عملکرد و هم  بازار یا موثر نبودن هز
کرد5. استراتژی های شرکت،  که با اتخاد هر استراتژی ایجاد می شود را بررسی  یسک احتمالی  ر
هریک  که  است  ذکر  شایان  هستند،  صنعت،  یک  در  موجود  رقبای  بر  غلبه  برای  راه هایی 
طریق  از  رقابت  در  برتری  کسب  دنبال  به  ینه  هز رهبری  دارند.  خاصی  ویژگی  استراتژی ها  از 

1. دیده خانی و همکاران، )1398(.
2. رستمی و نیک نیا، )1392(.

3. دیوید، )2011(.
.)2011( ، کومار 4. ناندا

5. مرادی و سپهوند، )1394(.
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ینه ممکن نسبت به رقبا می باشد و استراتژی تمرکز به دنبال تأمین  کمترین هز تولید محصول با 
یان با ارائه محصولات و یا خدماتی خاص می باشد1. شرکت ها  کوچکی از مشتر گروه های  نیاز 
رقیب  شرکت های  وضعیت  یان،  مشتر نیاز  و  سلیقه  خود،  فعالیت  زمینه  داشتن  نظر  در  با  باید 
یسک مالی و  که باعث بهبود ر کنند،  کارآمد اتخاذ  استراتژی خاصی را به جهت رقابت به طور 
یسک  بر ر اثربخشی اتخاذ استراتژی  آینده شود. مسئله اصلی این پژوهش بررسی  غیر مالی در 
که  شرکت های پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهران می باشد. بدین منظور بیان می شود 
یسک و  یسک شرکت تاثیر معنادار دارد؟ وآیا مدیریت ر ینه و تمایز بر ر آیا استراتژی رهبری هز

؟ سرمایه فکری بر این رابطه تاثیرگذار خواهد بود یا خیر
و  یسک  ر مدیریت  شرکت،  استراتژی های  پیرامون  نظری  مبانی  ابتدا،  در  مقاله  این  در 
سرمایه فکری بیان شده است. در ادامه ی مبانی نظری،پیشینه های داخلی و خارجی مرتبط 
نتیجه گیری  و  بحث  نهایت  در  و  آماری  تحلیل  تحقیق،  روش  بیان  به  بعدی  بخش های  در  و 

نیز پرداخته شده است.

1. مبانی نظری، پیشینه پژوهش، فرضیه ها

1-1. استراتژی رهبری و تمایز

کلی حرکت سازمان جهت میل به طرف وضعیت مطلوب در سطح ذهنی  استراتژی جهت گیری 
راهبرد  راهبرد است. مقصود این  بازار شناخته شده ترین  و مفهومی می باشد2. رهبری قیمت در 
این  اجرای  در  است.  بازار  در  خدمات  یا  کالا  کننده  تولید  ینه ترین  هز کم  جایگاه  به  رسیدن 
راهبرد حفظ دوام و پایداری در اولویت اول قرار می گیرد و بنگاه به فکر ابتکار و خطرپذیری 
کیفیت  نیست بلکه در پی ارائه خدمات و محصولات به نرخ های رقابتی است. با این همه از 
کار می گیرد  که این روش را به  محصولات نمی کاهد و به سودی موجه رضایت می دهد. بنگاهی 
کیفیت بالا و بهای  تی با  یان نمی توانند محصولا که مشتر می تواند در برابر رقبا دوام بیاورد چرا 

کنند3. ارزان تر پیدا 
کالاها یا خدمات منحصر به فرد با اتکا به وفاداری مشتری به  استراتژی تمایز مستلزم توسعه 

1. دامن کشان و عامری سیاهویی، )1400(.
2. فیل سرایی و همکاران، )1400(.

3. سادات طاهری، )1393(.
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، یا ویژگی های منحصربه  ، عملکرد بهتر تر کیفیت بالا علایم تجاری است. یک شرکت می تواند 
استراتژی  در  دهد.  ارائه  توجیه کنند  را  تر  بالا قیمت های  می توانند  آن ها  از  یک  هر  که  را  فرد 
و توسعه دارند، بدین منظور  زمینه تحقیق  به سرمایه گذاری در  تمایز محصول، شرکت ها تمایل 
محصول،  تمایز  استراتژی  در  که  علاوه  به  می یابد.  افزایش  شرکت ها  نوآوری  و  ابتکار  قابلیت 
روی  بر  از حد  بیش  کید  تا که  معنی  بدین  می باشند،  مواجه  تر  بالا اطمینان  عدم  با  شرکت ها 
یسک بر روی محصولی  یسک پذیر و ر نوآوری و ابتکار در محصول، شرکت را با فعالیت های ر

کنون تولید نشده است مواجه می سازد1. که تا

1-2. ارتباط بین استراتژی رهبری و ریسک  شرکت

شده  تمام  بهای  کاهش  وسیله  به  رقابتی  مزیت های  ارتقای  بر  مشتمل  ینه  هز رهبری  راهبرد 
رهبری  راهبرد  به کارگیری  در  شرکت ها  مدیران  کید  تأ افزایش  است.  خدمات  یا  محصولات 
ینه، به عنوان یک راهبرد اساسی در شرکت، موجب افزایش درصد موفقیت و بهبود وضعیت  هز
شرکت هایی  می شود2.  خارجی  و  داخلی  بازارهای  در  عملکرد  و  یسک  ر منظر  از  شرکت  مالی 
ینه پایین نسبت به رقبای خود قادر خواهند  که راهبرد رهبری را پذیرفته اند، از طریق ایجاد هز
بود سهم بازار خود را افزایش دهند. افزایش سهم بازار به معنای سودآوری و افزایش نقدینگی 
کاهش  را  شرکت  پذیری  یسک  ر می تواند  نقدینگی  و  سودآوری  افزایش  این  که  است  شرکت 
است  ممکن  نیز  شرکت  رقبای  که  است  این  استراتژی  این  اصلی  اشکال  دیگر  سوی  از  دهد. 
نتیجه ممکن  در  ترکاهش دهند.  بالا موفقیت  با  را  ینه های خود  هز و  کنند  تبعیت  راهبرد  این  از 
مالی  و  ورشکستگی  یسک  ر ینه ها  هز بیشتر  کاهش  در  توانایی  عدم  دلیل  به  شرکت  است 

متحمل شود3. 

1-3. ارتباط استراتژی تمایز و ریسک شرکت

به  منحصر  خدمتی  یا  محصول  ساخت  و  تهیه  به  شرکت  فعالیت های   ، تمایز راهبرد  اساس  بر 
کید بر ارائه و توسعه محصولات و خدماتی  کیفیت بالا متمرکز می شود. به این منظور تأ فرد و با 

1. جرمایس، )2008(.
2. عظیمی یانچشمه  و همکاران، )1394(.

3. فیل سرایی و همکاران، )1400(.
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و  محصولات  با  مرتبط  اصلی  و  مهم  قابلیت های  متمایز سازی  و  فرد  به  منحصر  ویژگی های  با 
رقبا قابل نسخه  که به راحتی به وسیله  نوآوری و خدمات دهی است  کیفیت،  خدمات خود، 
تری  برداری نیست. از این رو شرکت ها با افزایش توانایی خود در ایجاد تمایز از رقبا فروش بالا
یسک های  را تجربه می کند و با نقدینگی به دست آمده در نهایت می توانند از ایجاد بحران و ر
قدرت  تمایز  استراتژی  که  داشت  بیان  می توان  همچنین  نمایند1.  جلوگیری  حدودی  تا  مالی 
هیچ  خریدار  محصول،  از  ویژه  ک  ادرا به  توجه  با  و  می دهد  کاهش  را  خریداران  زنی  چانه 
کمک می کند تا  کردن استراتژی تمایز به شرکت  ینی را در اختیار ندارد. بنابراین دنبال  جایگز
کند و عملکرد بهتری داشته باشد بنابراین افزایش سطح به کارگیری  از رقابت های شدید پرهیز 
کردند  یسک های مالی شرکت ها می شود2. بالسام و همکاران 3بیان  کاهش ر ، سبب  راهبرد تمایز
یسک شرکت در ارتباط است، به عبارتی با پیاده سازی  کاهش ر که اجرای موفق راهبرد تمایز با 
کمتری خواهند داشت. یسک  ، شرکت ها عملکرد بهتری داشته و در نتیجه ر موفق راهبرد تمایز

1-4. سرمایه فکری 

سازمانی  ارزش  حیاتی  مؤلفه  یک  به عنوان  یج  تدر به  فکری  سرمایه  کنونی،  جهانی  اقتصاد  در 
ایجاد  شرکت ها  برای  دانش  بر  مبتنی  چالش ها  به دلیل  گاهی،  آ این  انگیزه  می شود.  شناخته 
امر  این  که  شده اند،  ترغیب  فکری  سرمایه  در  سرمایه گذاری  برای  شرکت ها  لذا  است.  شده 
و  جدید  مباحث  از  یکی  فکری  سرمایه  امروزه  است4.  شده  تبدیل  بهره وری  اصلی  محرک  به 
از جمله  که سرمایه فکری  آنجاست  اثربخشی  این  اثر بخش در دنیای تجاری می باشد. منبع 
جهت  به  اقتصادی  واحدهای  است  لازم  و  است  سازمان ها  نامشهود  دارایی های  مهمترین 
که  اقدامی  کنند؛  حرکت  دانش  بر  مبتنی  فعالیت های  سمت  به  تجارت  دنیای  در  پایداری 
گران  دارایی  یک  به عنوان  فکری  سرمایه  معمول  به طور  شود.  منجر  رقابتی  مزیت  ایجاد  به 
در  و  احتمالی  یسک های  ر کاهش  و  عملکرد  بهبود  جدید،  ایده های  ترغیب  برای  که  بها 
کار می رود، شناخته شده است5. سرمایه فکری، سرمایه ای فراتر  افزایش توان رقابت به  نهایت 

کی، )1398(. 1. داداشی و لولا
2. برایان و همکاران، )2013(.

3. Balsam, S., (2011).

4. فخرحسینی، )1401(.
5. بنتیس، )2000(.
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و  اطلاعات  و  دانش  تولید  علت  به  فکری  سرمایه  امروزه  است.  مشهود  و  فیزیکی  دارایی  از 
درنتیجه خلق ثروت در اقتصاد بر پایه دانش، جایگاه با اهمیتی در خلق ارزش افزوده و خلق 
بهبود  نیز  اقتصادی  بنگاه های  سطح  در  علت  این  به  باشد.  داشته  می تواند  داخلی  ناخالص 
درواقع  باشد.  فکری  دارایی های  تأثیر  تحت  می تواند  بنگاه ها  یسک  ر تعدیل  و  مالی  عملکرد 
کامل را برای مشاهده بها واقعی بنگاه ها به وجود می آورد و با استفاده از  سرمایه فکری، دیدی 

کرد1. یابی  آینده بنگاه را نیز می توان ارز آن ارزش 

1-5. مدیریت ریسک

اقتصادی خود  و  بتوانند مخارج عملیاتی  تا  را می دهد  این امکان  به مدیران  یسک  مدیریت ر
که یک تکنیک  آن زمان  کنند.  کمک  گرفتن بهترین تصمیمات  آن ها در  کرده و به  را متعادل 
کنترلی  کتورهای  فا کردن  پیدا  در  مدیران  به  شود،  اجرا  خوبی  به  یسک  ر مدیریت  مناسب 
اقتصادی  بنگاه  و  کرده  تضمین  را  بنگاه  بقای  می تواند  نتیجه  در  شد  خواهد  کمک  مطلوب 
یابی  ارز فرآیند  یسک،  ر مدیریت  کنند2.  حفظ  بزرگ  و  کوچک  یسک های  ر مخاطرات  از  را 
فرآیندی  یسک،  ر مدیریت  است.  یسک  ر شناخت  برای  استراتژی هایی  طراحی  و  یسک  ر
واحد  راهبردهای  تنظیم  در  کارکنان  سایر  و  مدیران  هیئت مدیره،  اعضای  توسط  که  است 
از رویدادهای  یسک ناشی  تجاری، به منظور شناسایی رویدادهای احتمالی طراحی شده و ر
واحد تجاری  اهداف  به  مورد دستیابی  در  نا اطمینانی معقول  را مدیریت می نمایند.  پیشروی 
کنترل مطلوب  کلی نگر در زمینه  یسک بنگاه با یک رویکرد  حاصل شود3. مدیریت اثربخش ر
اثربخش  مدیریت  برای  زمینه  تجاری،  فعالیت های  تمام  در  و  می کند  نقش  ایفای  عملکرد 
در  یسک  ر موثر  مدیریت  نبود  دارد4.  وجود  کارها  و  کسب  رشد  پتانسیل  به  توجه  با  یسک  ر
کاهش سطح  ینه های مازاد به هردو طرف سرمایه گذار وسرمایه پذیر و البته  شرکت به تحمیل هز
مدیریت  تأثیر  عینی  شواهد  از  این  که  می شود  منجر  شرکت  پذیری  یسک  ر افزایش  و  عملکرد 

یسک است5. یسک در بازده و ر موثر ر

1. همتی و محرابی، )1390(.

2. راعی و سعیدی، )1389(.
3. رضایی و همکاران، )1399(.

4. مدیتینوس و همکاران، )2010(.
کریمی، )1388(. 5. پورزمانی و 
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1-6. پیشینه پژوهش

یسک  ر بر  کار  و  کسب  راهبرد های  اثربخشی  خود  مقاله  در   )1400( همکاران  و  فیل سرائی 
نتایج  کردند.  بررسی  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  در شرکت های  ورشکستگی 
یسک ورشکستگی  ینه و تمایز بر ر که راهبرد رهبری هز آمده حامل این یافته ها بودند  به دست 
اثربخشی  خود  مطالعات  طی   ،)139۷( حسین زاده  و  حیدرزاده  دارد.  معناداری  و  منفی  اثر 
دادند.  قرار  بررسی  مورد  را  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر بر  ارزشیابی  بیش  و  تجاری  استراتژی 
قیمت  سقوط  یسک  ر بر  ارزشیابی  بیش  و  تجاری  استراتژی  تاثیر  بررسی  پژوهش،  این  هدف 
بر  ارزشیابی  بیش  و  تجاری  راهبرد  که  می دهد  نشان  تحقیق  این  در  آن ها  نتایج  است.  سهام 
راهبرد  با  و مثبتی دارند. در واقع سهام شرکت های  تاثیر معناداری  یسک سقوط قیمت سهام  ر
یسک سقوط قیمت  بیشتر در معرض ر راهبرد تدافعی،  پیروِ  با شرکت های  تهاجمی در مقایسه 
کار بر  کسب و  کارگر و زنگنه )1396(، در پژوهش خود با عنوان تاثیر راهبرد  سهام قرار دارند. 
یسک پذیری و ارزش شرکت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج به دست آمده حامل  رابطه بین ر
یسک پذیری و ارزش شرکت  کار )تدافعی( بر رابطه بین ر کسب و  که راهبرد  این یافته ها بودند 
یسک  کار )تهاجمی( بر رابطه بین ر کسب و  تأثیر مستقیم و معنادار دارد. ولی اثربخشی راهبرد 

پذیری و ارزش شرکت معکوس و معنادار است.
استراتژی  و  سود  مدیریت  اثربخشی  بررسی  به  پژوهشی  در   )2020( همکاران  و  گوستیا  آ
آمده  دست  به  نتایج  پرداختند.   2016 الی   2014 سال های  در  ورشکستگی  یسک  ر بر  تجاری 
و  ینه  هز رهبری  راهبردهای  از  یک  هر  دارای  که  شرکت هایی  در  که  بودند  یافته ها  این  حامل 
پژوهشی  در  شیونیو1  و  دیان  است.  بوده  کمتری  ورشکستگی  یسک  ر اند،  بوده  محصول  تمایز 
یا  ینه  هز رهبری  برای  را  تجاری  عمومی  استراتژی  دو  از  یکی  که  شرکت هایی  که  دادند  نشان 
و منذورحسن2 طی  کاهش می دهند. حبیب  را  یسک  قابل توجهی ر به طور  اجرا می کنند  تمایز 
سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  شرکت  تجاری  راهبرد  اثربخشی  بررسی  موضوع  با  تحقیقی 
یسک  بر ر را برای درک عوامل اساسی موثر  بر این رابطه، شواهدی  ارزشیابی سهام  اثر بیش  و 
برای  معیار  از دو  استفاده  و  راهبرد  ترکیبی  رتبه  ارائه  با  آنان  نمودند.  فراهم  سقوط قیمت سهام 
که سهام شرکت های پیرو راهبرد تهاجمی، در  یافتند  یسک سقوط قیمت سهام در اندازه گیری ر

1. Dian & Xuanyu, (2020).
2. Habiba & Monzur Hasan, (2017).



انیهام یریحدیگارییثاو 165 ییدشیینرا یهام یادشنیرگی رشدنیسد یسد ی رگرد ایریر ی حتد  وویو شاوی ی  رددد

آتی قیمت قرار دارد. جوزفسون1 طی  یسک سقوط  مقایسه با راهبرد تدافعی، بیشتر در معرض ر
در  او  است.  داده  قرار  بررسی  مورد  را  کار  و  کسب  راهبرد های  مالی  پیامدهای  خود  مطالعات 
یسک و بازده  کار را بر دست آوردهای مالی بنگاه یعنی ر کسب و  این تحقیق اثرگذاری راهبرد 
کار  و  کسب  راهبرد  که  می دهد  نشان  تحقیق  این  در  جوزفسون  نتایج  است.  کرده  بررسی  نیز 

یسک و بازده شرکت دارند. اثربخشی معناداری بر ر

1-7. فرضیات پژوهش

با توجه به اهداف تحقیق و مبانی نظری بیان شده فرضیه های زیر تدوین شده است:
یسک شرکت تاثیر معنادار دارد.	  ینه بر ر استراتژی رهبری هز فرضیه اول: 

تاثیر 	  شرکت  یسک  ر و  ینه  هز رهبری  استراتژی  بین  رابطه  بر  یسک  ر مدیریت  دوم:  فرضیه 

معنادار دارد.
تاثیر 	  شرکت  یسک  ر و  ینه  هز رهبری  استراتژی  بین  رابطه  بر  فکری  سرمایه  سوم:  فرضیه 

معنادار دارد.
یسک شرکت تاثیر معنادار دارد.	  فرضیه چهارم: استراتژی تمایز بر ر

تاثیر معنادار 	  یسک شرکت  و ر تمایز  استراتژی  بین  رابطه  بر  یسک  مدیریت ر فرضیه پنجم: 

دارد.
معنادار 	  تاثیر  شرکت  یسک  ر و  تمایز  استراتژی  بین  رابطه  بر  فکری  سرمایه  ششم:  فرضیه 

دارد.
و 	  می باشد  یسک  ر بر  شرکت  استراتژی  تاثیر  بررسی  پژوهش،  هدف  اینکه  به  توجه  با 

مالی  یسک بحران  و ر مالی  یسک  یسک سقوط قیمت سهام،ر یسک شامل ر معیارهای ر
مدیریت  و  فکری  سرمایه  متغیر های  و  است  شرکت(  یسک  )ر وابسته  متغیر  گویه های 
پژوهش  مفهومی  مدل  است،  شده  گرفته  نظر  در  گر  تعدیل  معیار های  به عنوان  یسک  ر

برگرفته از یافته های محقق و منطبق با فرضیه های پژوهش به شرح )1( می باشد:

1. Josephson, B. W, (2014).
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ریسک   و  هزینه   رهبری  استراتژی  بین  رابطه  بر  سرمایه فکریفرضیه سوم: 
.دارد معنادار تاثیر شرکت

 .دارد معنادار تاثیرشرکت  سکیر بر زیتما یاستراتژ فرضیه چهارم:
شرکت    سکیو ر  زیتما  یاستراتژ  نیبر رابطه ب  سکیر  تیریمد   فرضیه پنجم:

 معنادار دارد. ریتاث
شرکت   ریسک   و  تمایز  استراتژی  بین  رابطه  بر  سرمایه فکری  فرضیه ششم:

 .دارد معنادار تاثیر
بررسی تاثیر استراتژی شرکت بر ریسک می    پژوهش،  هدف  با توجه به اینکه

باشد و معیارهای ریسک شامل ریسک سقوط قیمت سهام،ریسک مالی و ریسک  
متغیر های سرمایه   )ریسک شرکت( است و   های متغیر وابستهبحران مالی گویه

 ، تعدیل گر در نظر گرفته شده است  معیار هایفکری و مدیریت ریسک به عنوان  
و منطبق با فرضیه های پژوهش رگرفته از یافته های محقق  مدل مفهومی پژوهش ب
به شرح زیر می باشد: 

یافته های محقق( (. مدل مفهومی پژوهش1 نمودار

استراتژي رهبرياستراتژي تمایز

استراتژي شرکت

مدیریت ریسکسرمایه فکري

معیار هاي  
ریسک

نمودار 1- مدل مفهومی پژوهش)یافته های محقق(

2. روش و متغیر های پژوهش

است. شده  گرفته  کار  به  آن  در  رویدادی  پس  روش  و  است  کاربردی  مطالعه  مورد  پژوهش 
کدال  داده های مورد نیاز شرکت های منتخب با مراجعه به صورت های مالی موجود در سایت 
از  استفاده  با  ساختار  تحلیل  روش  توسط  جمع آوری  از  پس  اطلاعات  است.  شده  گردآوری 
از روش تحلیل  از  گرفت. محققان به این جهت  یه و تحلیل قرار  smart pls مورد تجز نرم افزار 
درباره  فرضیه هایی  آزمون  برای  جامع  آماری  رویکرد  یک  که  چرا  می کنند  استفاده  ساختار 
روابط بین متغیرهای تحقیق است. مدل یابی معادلات ساختاری یک فن تحلیل چند متغیری 
که به پژوهشگر امکان می دهد  کلی و نیرومند از خانواده ی رگرسیون چند متغیری است  بسیار 
یک  روش  این  دهد.  قرار  آزمون  مورد  همزمان  صورت  به  را  رگرسیون  معادلات  از  مجموعه ای 
رویکرد آماری جامع برای آزمون فرضیه هایی درباره روابط بین متغیرها است. جامعه آماری این 
 1390 سال های  بین  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  کلیه  شامل  تحقیق 
به عنوان  مشاهده   12۷0 تعداد  سیستماتیک  حذف  روش  به  توجه  با  که  می باشد.   1399 الی 

آماری انتخاب شده است.   نمونه 
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متغیر های پژوهش به شرح زیر است:

استراتژی رهبری هزینه

ینه به صورت زیر است1: شاخص های استراتژی رهبری هز
نسبت فروش خالص به خالص ارزش دفتری ماشین آلات و تجهیزات . 1
کل دارایی ها . 2 کارمندان به  کل  نسبت تعداد 

استراتژی تمایز

 )1394( سپهوند  و  مرادی  و   )2011( بالسام  همکاران،  و  بانکر2  تحقیقات  گرفتن  نظر  در  با 
شاخص های استراتژی تمایز به صورت زیر است:

ینه های فروش، عمومی، اداری تقسیم به فروش خالص  . 1 کل هز
کالای فروش رفته  . 2 فروش خالص تقسیم به بهای تمام شده 

سرمایه فکری

کارایی سرمایه  که شامل، برای محاسبه شاخص سرمایه فکری در این پژوهش از معیار پالیک3 
کارایی سرمایه ساختاری می باشد استفاده شده است4. کارایی سرمایه ارتباطی و  انسانی،

مدیریت ریسک

یسک رقابتی، مدیریت  یسک از زیر شاخه های مدیریت ر برای اندازه گیری شاخص مدیریت ر
یسک بهره وری استفاده شده  یسک انطباقی و مدیریت ر گزارشگری مالی، مدیریت ر یسک  ر

است5.

1. مرادی و سپهوندی، )1394(.
2. Banker, (2013).
3. Pulic, A

4. شایگان نو و آقاجانی، )1401(.
5. رضایی و همکاران، )1399(.
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معیار های ریسک

یسک سقوط قیمت سهام3 به عنوان  یسک مالی2، ر یسک بحران مالی1، ر در این پژوهش معیار ر
گرفته شده است. یسک در نظر  معیار های ر

اوراق بهادار تهران،  که در بین شرکت های بورس  کرد  در تحلیل توصیفی داده ها می توان بیان 
تر بودن بدهی  کی از بالا که این موضوع حا یسک مالی بزرگتر از یک وجود دارد  نمونه هایی با ر
آماری  نمونه  در  کرد شرکت هایی  بیان  می توان  و همچنین  دارایی شرکت ها می باشد  به  نسبت 

یسک بحران مالی و سقوط قیمت سهام شده اند. که دچار ر وجود دارند 

4. یافته های پژوهش

مدل اول پژوهش )استراتژی رهبری هزینه(

یسک و سرمایه فکری(،  با توجه به روش تحلیل ساختار و نقش متغیر های تعدیل گر )مدیریت ر
ینه( و وابسته نمودارهای )2( و )3( مدل نهایی پژوهش می باشد.   مستقل)استراتژی رهبری هز

نمودار 2- ضرایب مسیر مدل اول پژوهش

1. )پژوهش زارع و همکاران1398(
2. )میرآئیز و وقفی، 1401(

3. )طالب نیا و رجب دری، 139۷(
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آزمون فرضیه اول تا سوم را نشان می دهد   نمودار )2(، ضریب مسیر مدل اول پژوهش برای 
بر  فکری  سرمایه  و  یسک  ر مدیریت  تاثیر  میزان  و   0.025 ینه  هز رهبری  استراتژی  تاثیر  میزان  که 

یسک شرکت به ترتیب عدد 0.001- و 0.061- می باشد.  ینه و ر رابطه استراتژی رهبری هز

نمودار 3- معناداری ضرایب مسیر مدل اول پژوهش

 0.593  T آماره  یسک شرکت را با  ینه بر معیار ر نمودار )3(، معناداری تاثیر استراتژی رهبری هز
معیار  و  ینه  هز رهبری  استراتژی  بررابطه  را  فکری  سرمایه  و  یسک  ر مدیریت  تاثیر  معناداری  و 
Tکمتر  آماره  0.013 و 1.502 نشان می دهد و با توجه به اینکه مقدار   Tآماره یسک به ترتیب با  ر

از 1.96 می باشد، لذا معنادار بودن تاثیر این متغیر ها،پذیرش نمی شود.
و  یسک  ر مدیریت  تاثیر  و  یسک  ر معیار های  و  رهبری  استراتژی  بین  رابطه  بررسی  در 
)1( ملاحظه شده است،  که در جدول  ،2 و3(، همانطور   1 رابطه)فرضیه  این  بر  سرمایه فکری 
 95 با اطمینان  نتیجه  از عدد 1.96 می باشد در  کمتر  برای سه متغیر   T آماره  مقدار قدر مطلق 
معناداری  رابطه  شرکت  یسک  ر ومعیار های  ینه  هز رهبری  استراتژی  بین  گفت  می توان  درصد 
رابطه  بر این  تاثیر معنادار  یسک و سرمایه فکری هم دارای  وجود ندارد و همچنین مدیریت ر

نمی باشندخلاصه نتایج در جدول )1( نشان داده شده است.
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جدول 1- ضریب مسیر و آماره T برای فرضیه اول تا سوم

نتیجهسطح معنی داریخطای استانداردآماره |T|ضریب مسیرفرضیه 

رد0.0250.5930.0420.554اول

رد0.0010.0130.0520.990-دوم

رد0.0611.5020.0410.134-سوم

گرفته است.  جهت بررسی روایی سازه تحلیل عاملی تاییدی مورد استفاده قرار 
که مقدار آماره T در تمام موارد بزرگتر از 1.96 و همچنین  بر اساس جدول )2( مشاهده می شود 
که مولفه های انتخاب شده  گرفت  بار عاملی نیز از 0.4 بزرگتر می باشد، بنابراین می توان نتیجه 

را فراهم می کنند.  ساختار عاملی مناسبی 

جدول 2- نتایج تحلیل عاملی تائیدی مدل اول پژوهش  

خطای استاندارد)SE(آماره|T|بار عاملیسوالاتمتغیرها

مدیریت ریسک

0.68511.4810.060مدیریت ریسک1

0.53310.5930.050مدیریت ریسک2

0.62112.1840.051مدیریت ریسک3

0.۷8415.1880.052مدیریت ریسک4

0.۷6015.3000.050مدیریت ریسک5

0.۷8416.3380.048مدیریت ریسک6

0.۷۷513.0140.060مدیریت ریسک۷

0.83818.3090.046مدیریت ریسک8

سرمایه فکری

0.۷5816.96۷0.045سرمایه فکری 1

0.65214.4830.045سرمایه فکری 2

0.80120.۷600.039سرمایه فکری 3

استراتژی رهبری
0.۷8513.3050.059استراتژی رهبری 1

0.85۷19.9000.043استراتژی رهبری 2
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خطای استاندارد)SE(آماره|T|بار عاملیسوالاتمتغیرها

ریسک شرکت

0.66413.8810.048معیار ریسک 1

0.88819.3380.046معیار ریسک 2

0.۷2415.0220.048معیار ریسک 3

شاخص نیکویی برازش مدل

Q2 ضریبضریب تعیینمتغیر وابسته

0/4500/1۷4ریسک شرکت

 ) مدل دوم پژوهش )استراتژی تمایز

یسک و سرمایه فکری(،  با توجه به روش تحلیل ساختار و نقش متغیر های تعدیل گر )مدیریت ر
( و وابسته نمودار های )4( و )5( مدل نهایی پژوهش می باشد.   مستقل )استراتژی تمایز

نمودار 4- ضرایب مسیر مدل دوم پژوهش

آزمون فرضیه چهارم تا ششم را نشان می دهد  نمودار )4(، ضریب مسیر مدل دوم پژوهش برای 
و  یسک  ر مدیریت  تاثیر  میزان  و  یسک0.40۷-  ر تمایزبرمعیار  تاثیراستراتژی  میزان  اساس  براین 
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یسـک شـرکت بـه ترتیـب 0.284- و 0.012- می باشـد.  سـرمایه فکـری بـر رابطـه اسـتراتژی تمایـز و ر

نمودار 5- معناداری ضرایب مسیر مدل دوم پژوهش

و   6.26۷  T آماره  با  را  یسک شرکت  ر معیارهای  بر  تمایز  استراتژی  تاثیر  معناداری   ،)5( نمودار 
یسک  یسک و سرمایه فکری را بر رابطه استراتژی تمایز و معیارهای ر معناداری تاثیر مدیریت ر
به ترتیب با اعداد 3.24۷ و 0.525 نشان می دهد و با توجه به اینکه مقدار آماره آزمون استراتژی 
یسک بیشتر از 1.96 می باشد لذا معنادار بودن تاثیر این متغیر ها،رد نمی شود  تمایز و مدیریت ر

یسک شرکت تایید نشد. اما تاثیر سرمایه فکری بر رابطه استراتژی تمایز و ر
و  یسک  ر مدیریت  تاثیر  و  یسک  ر معیار های  بر  تمایز  استراتژی  بین  رابطه  بررسی  در 
که در جدول )3( ملاحظه شده است،  سرمایه فکری بر این رابطه )فرضیه 4 ،5 و6(، همانطور 
Tبرای فرضیه چهارم و پنجم بیشتر از عدد 1.96  و ضریب مسیر منفی  آماره  مقدار قدر مطلق 
یسک  گفت بین استراتژی تمایز و معیار های ر می باشد در نتیجه با اطمینان 95 درصد می توان 
تاثیر  رابطه  این  بر  نیز  یسک  و همچنین مدیریت ر و معکوس وجود دارد  رابطه معنادار  شرکت 
در  0.525 است  با  برابر   T آماره  قدر مطلق  مقدار  فرضیه ششم  اما در خصوص  دارد  معناداری 
و  تمایز  استراتژی  بین  رابطه  بر  فکری  سرمایه  کرد  بیان  می توان  درصد   95 اطمینان  با  نتیجه 

یسک شرکت تاثیر معناداری ندارد در نتیجه فرضیه ششم تایید نمی گردد. معیار های ر
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جدول 3- ضریب مسیر و آماره T برای فرضیه چهارم تا ششم 

نتیجهسطح معنی داریخطای استانداردآماره |T|ضریب مسیرفرضیه

پذیرش0.40۷6.26۷0.0650.000-چهارم

پذیرش0.2843.24۷0.08۷0.025-پنجم

رد0.0120.5250.0220.599-ششم

گرفته است.  جهت بررسی روایی سازه تحلیل عاملی تاییدی مورد استفاده قرار 
که مقدار آماره T در تمام موارد بزرگتر از 1.96 و همچنین  بر اساس جدول )4( مشاهده می شود 
که مولفه های انتخاب شده  گرفت  بار عاملی نیز از 0.4 بزرگتر می باشد بنابراین می توان نتیجه 

فراهم می کنند.  را  ساختارعاملی مناسبی 

جدول 4- نتایج تحلیل عاملی تائیدی  مدل دوم پژوهش

خطای استاندارد)SE(آماره|T|بار عاملیسوالاتمتغیرها

استراتژی تمایز
0.۷501۷.۷۷40.042استراتژی تمایز 1

0.98۷24.4410.040استراتژی تمایز 2

مدیریت ریسک

0.68514.4960.04۷مدیریت ریسک1

0.5339.5880.056مدیریت ریسک2

0.62012.24۷0.051مدیریت ریسک3

0.۷841۷.9080.044مدیریت ریسک4

0.۷6116.6080.046مدیریت ریسک5

0.8۷425.0940.035مدیریت ریسک6

0.۷۷518.8860.041مدیریت ریسک۷

0.83821.3550.039مدیریت ریسک8

0.۷5822.9910.033سرمایه فکری 1

0.65219.6460.033سرمایه فکری 2سرمایه فکری

0.80130.4290.026سرمایه فکری 3
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خطای استاندارد)SE(آماره|T|بار عاملیسوالاتمتغیرها

ریسک شرکت

0.66621.1200.032معیار ریسک 1

0.88۷36.5690.024معیار ریسک 2

0.۷2324.9430.029معیار ریسک 3

شاخص نیکویی برازش مدل

Q2 ضریبضریب تعیینمتغیر وابسته

0/4520/1۷5ریسک شرکت

نتیجه گیری و پیشنهاد ها

است  ممکن  را  متفاوتی  مالی  وضعیت  مختلف،  استراتژی های  اتخاذ  با  اقتصادی  واحد  هر 
اتخاد  با  که  احتمالی  یسک  ر و هم  پایداری عملکرد  لازم است هم  دلیل  به همین  کند،  تجربه 
گردد. استراتژی به معنای چشم اندازی از اهداف آتی است  هر استراتژی ایجاد می شود بررسی 
می گیرند.  بکار  و  تهیه  را  آن  خود  اهداف  به  رسیدن  برای  اقتصادی  سازمان های  یا  افراد  که 
شرکت  یسک  ر معیار های  بر  تمایز  و  ینه  هز رهبری  استراتژی  تاثیر  بررسی  هدف  با  تحقیق  این 
آزمون فرضیه های  یسک و سرمایه فکری انجام شده است. جهت  کید بر نقش مدیریت ر با تا
طی  بهادار  اوراق  بورس  معدن  و  صنعت  بخش  در  شرکت   12۷ مالی  ازاطلاعات  پژوهش 
نتایج  گردید.  استفاده   smart pls نرم افزار  و  روش تحلیل ساختار  و   1399 الی   1390 سال های 
استراتژی  بین  که  داد  نشان  سوم  تا  اول  فرضیه  آزمون  جهت  اول  مدل  برازش  از  ناشی  تحقیق 
و  یسک  ر مدیریت  و  ندارد  وجود  معناداری  رابطه  شرکت  یسک  ر معیار های  با  ینه  هز رهبری 
که  کرد  بیان  می توان  نتایج  تحلیل  در  ندارد.  معناداری  تاثیر  رابطه  این  بر  نیز  فکری  سرمایه 
کار خود قرار می دهند این استراتژی مطابق  ینه را در دستور  وقتی شرکت ها استراتژی رهبری هز
،سهم بازار  ینه تر کم هز با مبانی نظری ممکن است در رقابت با سایر شرکت ها با تولید محصول 
یسک  ر لزوماً  اما  باشد  داشته  سودآوری  در  بهتری  عملکرد  نهایت  در  و  کند  کسب  را  تری  بالا
کنند، شرکت  گر سایر رقبا نیز از این راهبرد تبعیت  که ا کاهش نخواهد داد، بگونه ای  شرکت را 
که تاثیر  که در ضریب فرضیه اول نیز مشهود است هرچند  یسک قرار میگیرد  حتی در معرض ر

معناداری وجود ندارد. 
بین  که  داد  نشان  ششم  تا  چهارم  فرضیه  آزمون  جهت  دوم  مدل  ازبرازش  حاصل  نتایج 
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یسک  ر مدیریت  و  دارد  وجود  معناداری  و  منفی  رابطه  یسک  ر معیار های  و  تمایز  استراتژی 
یسک می باشد. در تحلیل  دارای محتوای اطلاعاتی در رابطه با تاثیر استراتژی تمایز و معیار ر
انتخاب  را  تمایز  راهبرد  استراتژی  که  شرکت هایی  کرد  بیان  می توان  مدل  این  برازش  نتایج 
کمتری داشته باشند.  یسک  فراترو ر نوآورانه، سود  می کنند، احتمال دارد به علت فعالیت های 
کارگیری  به  با  و  دارند  ابتکار  و  نوآوری  به  نیاز  قدرت  راس  در  ماندن  باقی  برای  سازمان ها 
طریق  از  تمایز  دیگر  طرف  از  می یابند.  دست  رقابتی  مزیت  به  سازمان  در  تمایز  استراتژی 
یان ارائه می دهد، به شرکت ها اجازه خواهد  که به مشتر خدمات و محصولات منحصر به فردی 
یسک  از طرفی مدیریت ر را در طول زمان تجربه نمایند.  کمتری  یسک  داد تا عملکرد برتر و ر
که بیان می گردد در شرکت هایی با  گذار می باشد  یسک تاثیر  بر رابطه استراتژی تمایز و معیار ر
کنترل و تعدیل  یسک شرکت را  یسک اثر بخش می توان توامان، ر استراتژی تمایز و مدیریت ر
گوستیا و همکاران )2020( و  کرد. این نتایج با یافته های پژوهش مرادی و سپهوندی )1394( و آ

فیل سرائی و همکاران )1400( همسو می باشد.
یسک  ر معیار های  بر  ینه  هز راهبرد  استراتژی  تاثیر  عدم  به  توجه  با  و  تحقیق  نتایج  از   
یسک های مالی شرکت حداقل در  کنترل ر که جهت  می توان به مدیران شرکت ها پیشنهاد داد 
نتیجه  در  باشد  مناسبی  گیری  تصمیم  نمی تواند  ینه  هز راهبرد  استراتژی  بکارگیری  مدت  کوتاه 
نشان  را  خود  کارایی  احتمالاً  مدت  بلند  زمانی  دوره های  در  استراتژی  این  اینکه  به  توجه  با 
تاثیر  شرکت  در  مناسب  فکری  سرمایه  وجود  و  یسک  ر مدیریت  کمیته  یک  حتی  لذا  دهد 
استراتژی  تاثیر  به  توجه  با  همچنین  داشت.  نخواهد  استراتژی  این  کنار  در  یسک  ر کاهش  بر 
که، اتخاذ  یسک می توان این پیشنهاد را به مدیران شرکت های بورسی داد  تمایز بر معیار های ر
گرفتن  با درنظر  نتیجه  بر شرکت خواهد شددر  وارده  یسک های  کنترل ر استراتژی تمایز باعث 
در  شرکت  یسک  ر کنترل  و  بهبود  در  می تواند  تمایز  استراتژی  بکارگیری  خود،  سازمان  شرایط 
تاثیر  می گردد  پیشنهاد  آتی  پژوهش های  جهت  باشد.  کارگشا  یسک  ر مدیریت  راهبرد های  کنار 

ینه و تمایز را بر معیارهای عملکرد مورد بررسی قرار دهند. استراتژی های راهبرد هز
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