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 چکیده 

ی هارکتشرابطه بین استراتژی کسب وکار با کیفیت سود و بازده سهام در تحقیق حاضر به بررسی 
نمونه تحقیق شامل . پردازدمی 1391تا  1384 طی دوره زمانی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 هایداده از مدلها آزمون فرضیه اين تحقیق از نوع توصیفی همبستگی بوده و برای. شرکت است 99
از نظر  هاشرکتدر اين تحقیق . شوداستفاده می( OLS) ترکیبی و روش حداقل مربعات معمولی

برای . وندشی تدافعی تقسیم میهاشرکتی آينده نگر و هاشرکتی استراتژی کسب وکار به دو دسته
. استفاده شده است( 1997) ر و همکارانتعیین استراتژی هر شرکت از سیستم امتیازدهی ترکیبی ايتن

 کاری حسابداری و مديريت سودگیری متغیر کیفیت سود از دو شاخص محافظهبرای اندازههمچنین 
 کاری گیولی و هاينکاری حسابداری از شاخص محافظهگیری محافظهبرای اندازه. شودمی استفاده

مجموع اقلام تعهدی اختیاری طبق مدل تعديل گیری مديريت سود از مقیاس برای اندازه و( ، 2000)
تدافعی  یهاشرکتمیزان مديريت سود در دهد که نتايج تحقیق نشان می. شده جونز استفاده نموده ايم

اقتصادی  نتايج بیانگر آن است که محیط، همچنین. بیشتر است( پیشگام) ی تهاجمیهاشرکتنسبت به 
ج رابطه نتاي، علاوه بر اين. باشدمی یفیت سود آن موثربر رابطه بین راهبردهای تجاری شرکت و ک

ايج حاکی نت. را نشان نمی دهد هاشرکتکاری و بازده سهام با نوع استراتژی معناداری بین سطح محافظه
  .از آن است که محیط اقتصادی بر رابطه بین راهبردهای تجاری شرکت و بازده سهام آن موثرنیست
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 مقدمه 

 در موجوديت يک که اسررت آينده اهداف از دورنمايی و برنامه عام اصررطلاح در اسررتراتژی

یل  جهت  ما . کند می پیگیری و تدوين  را آن اسرررتراتژی، اهداف خود  به  ن  ،مديريت   علم در ا

 حیاتی هاییگیر تصمیم  مبنای که است  خطیر مديريتی وظايف از يکی همانا استراتژی  تدوين

ذ يک به جای اتخا هاسازمانامروزه بیشتر  . باشد می آن تعالی و سازمان  بقای حفظ برای مديران

ک در هر ي که، کنندمرتبط استفاده میهای از استراتژیای از مجموعه، استراتژی جامع و واحد

ستراتژی در     . شوند می سطوح مختلفی از شرکت طراحی   رگ ی بزهاسازمان سه سطح مرحله ا

( 3( تجاری) 2استراتژی کسب و کار  ( 2( بنگاه) 1استراتژی سازمان  ( 1چند محصوله عبارتند از:  

ستراتژی وظیفه  ست که در    (. کارکردی) 3ایا سطح اول و  هاسازمان شايان ذکر ا ی کوچکتر 

 (. 3؛ 1382مرکز بهره وری ژاپن ) آيدشوند و يک سطح بوجود میمی يکديگر ادغامدوم با 

شرايط محیطی      سخگويی به  ستراتژی علاوه بر پا ستراتژی ، هر ا و نیز با  سطوح ديگر های با ا

رقابتی واحد تجاری مربوط و با سرررطح شررررکت به عنوان يک های نقاط قوت و شرررايسرررتگی

هر يک از سرررطوح  (. 9 – 10؛ 1987، واکر و همکاران ) باشرررد  مجموعه واحد هماهنگ می     

شرکت بخواهد         ستراتژی تعامل نزديک و هماهنگی دارد و اگر کل  سطوح ا ساير  ستراتژی با  ا

 . موفق شود بايد اين سه سطح يکپارچه باشند

 اجرا اسررتراتژيک تجاری واحد يا محصررولات سررطح در معمولاً و کار کسررب اسررتراتژی 

 کي يا خاص صرررنعت يک شررررکت در خدمات و کالاها رقابتی وقعیتم بهبود بر و شرررودمی

 کار و کسب  هایاستراتژی  برای حاکم و رايج چارچوب دو. دارد تأکید خاص بازار از بخشی 

 – ولمحصرر تغییر به تمايل نرخ بر اسررنوکه و مايلز تايپولوژی( 1) عبارتند از( 2003، همبريک)

 . دارد رقبا تمرکز و مشتريان بر رکهپورت تايپولوژی( 2) و دارد بازار تمرکز

 هب هاسازمان  که دريافتند هاسازمان مختلف  انواع مورد در تحقیق ضمن ( 1978) اسنو  و مايلز

 از کیي از عمدتاً  ، ها فرصرررت از مندی  بهره افزايش و محیط از منفی کاهش تاثیرپذيری    منظور

و  6گران تحلیل، 5نگرهاآينده يا نپیشرررگاما مهاجمان يا، 4تطبیقی مدافعان اسرررتراتژی نوع چهار

 راهبردهای طیف سرررر دو در مهاجمان  و مدافعان  . کنند می اسرررتفاده  7( واکنش گران) منفعلان

 . آورده شده استها مشخصات هر يک از اين استراتژی( 1) در نگاره. قرار دارند احتمالی
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 سطوح استراتژی کسب وکار مایلز و انسو :(1) نگاره
 سطح کسب وکار مايلز و انسوچهار استراتژی 

جو
ت 
رص
ف

 

  .که هر از گاه بايد آن را مجددا تعريف نمودای محدوده، کنددر محدوده يک بازار محصول گسترده عمل می

ها حتی اگر تمام اين تلاش. رودارزش بشمار می، جديد بازار و محصولهای اولین اقدام کننده بودن در حوزه

 . خیلی سودآورد نباشند

 اغلب به دورهها دهد و اين پاسخبوجود آمده پاسخ میهای اولیه مربوط به فرصتهای سرعت به علامت به

 . گرددجديدی از اقدامات رقابتی منتهی میهای

 اغلب به دورهها دهد و اين پاسخبوجود آمده پاسخ میهای معمولا از طريق تحريک و ايجاد فرصت

 . گرددهی میجديدی از اقدامات رقابتی منتهای

تواند در تمام بازار هابی که اما نمی، کندمی بازار جديد رقابتهای معمولا از طريق تحريک و ايجاد فرصت

 . شود قدرت خود را حفظ کندوارد می

فع
دا
م

 

 . با ثبات خدمت يا کالا پیدا کند و آن را حفظ نمايدهای کند تا جايگاهی مطمئن در حوزهتلاش می

 . کنديا خدمات را در مقايسه با رقبا عرضه میها دودی از کالاطیف نسبتا مح

را حفظ  برتری خود، با کیفیت برتر يا خدمات بهتر ازرقبا، کند تا با کاهش قیمت محصولات خودمی سعی

 . کند

د دوست دار. شودمعمولا در صنعت خود و در توسعه و طراحی محصولات جديد تکنولوژيکی پیش قدم نمی

 . اتی را که مستقیما با حوزه کاری اش مربوط نمی شود نايده بگیردتا تغییر

گر
ل 
حلی
ت

 

ندتری در مقايسه با فرصت جو تغییرات کمتر و ک، گیرديک نوع استراتژی که ما بین دو استراتژی فوق قرار می

 . داما در مقايسه با مدافع تعهد کمتری به ثبات و کار آيی دار، کندبازار اعمال می _در محصول

ای اما با دقت از مجموعه، محدود و با ثبات از کالاها و خدمات دست يابدای کند تا به مجموعهمی تلاش

 . کندمنتخب از تحولات جديد و خوش آتیه در صنعت خود پیروی می

 و بازارهای مرتبط به بازار موجود خود دومین –اما اغلب در محصول ، باشدبه ندرت يک اولین اقدام کننده می

 . يا سومین است

 . باشدهمراه می، اغلب با عرضه محصول يا خدمتی که کم هزينه تر يا از نظر کیفیت برتر باشد

ل 
فع
من

 

 . فاقد هر گونه استراتژی رقابتی تعريف شده و مشخص است

 . بازار ثابتی برخوردار نیست _مثل رقبايش از سیاست محصول 

 . طراحی و توسعه محصول جديد يا بازار جديد را بپذيردهای دوست ندارد تا همانند رقبايش ريسک

 . در بازار يابی محصولات جا افتاده نیز به اندازه ی رقابش شجاعت ندارد

 . دهدگیرد از خود واکنش و پاسخ نشان میغالبا وقتی که تحت فشارهای محیطی قرار می

 1997، منبع:مايلز و اسنو

د که مدل مايلز و اسررنو در خصرروص تبیین اسررتراتژی اظهار داشررتن( 1988) کیورب و راگمن

ه نقد محققان ديگری چون ب. مدل پورتر برتری دارد کوچک نسبت به ی هاسازمان رقابتی برای 

و يا بر   ((2006) یپات يتر(، 2006) تان و همکاران  ) و بررسررری و يا تلفیق اين دو مدل پرداخته    
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ساس اين دو مدل  ستراتژی جديدی را پ هامدل، ا شنهاد کردند ی ا . ((1987) واکر و روئکرت) ی

های منتخب سررازمانی بر اطلاعات مالی شرررکت تاثیرگذار و اسررتراتژی گیریجهت، شررکبی

ی خود به هاگیری و انجام تحلیلکنندگان همواره برای تصمیم در امور اقتصادی استفاده  . است 

یازمندند و طبیعتاً           قابل اتکايی ن وجب  م، عات مناسرررب و مربوط   فقدان اطلا  اطلاعات دقیق و 

نان می اخلال در تصرررمیم مالی  ارقام و گزارش . شرررودگیری آ ها و  بخش مهمی از داده، های 

لقی تشرررکت ترين منبع اطلاعاتی سررود مهم. شررونداطلاعات مورد نیاز اين فرايند محسرروب می

صمیم  و شده  شتر از هر معیار ديگری اتکا می   ت سود بی سود   ن داردکاام اما، کنندگیرندگان به 

اف زيرا به دلیل قابلیت انعط، و مديريت آنان نباشرررد هاشررررکتمنعکس کننده عملکرد واقعی 

ی حسررابداری در بسرریاری از هاروش، کارگیری هتفسرریر و ب، ذاتی اسررتانداردهای حسررابداری

علاوه بر ، به همین علت(. 1385، خوش طینت) شودموارد تابع قضاوت و اعمال نظر مديران می

سود ک شود ، میت  تعیین  محققان عوامل، در طول چند دهه گذشته . بايد به کیفیت آن نیز توجه 

سی قرار داده    سود را مورد برر سکراند ، دکو) اندکننده و موثر بر کیفیت  با اين (. 2010، جه و ا

ستراتژی کسب و کار         ، حال ست که در مطالعات محدودی به بررسی نقش ا صلی اين ا سئله ا م

س  ست   در کیفیت  شده ا سیدند  ( 2012) بنتلی و همکاران. ود پرداخته  در تحقیقی به اين نتیجه ر

ی با اسررتراتژی آينده نگر بیشررتر درگیر تخلفات گزارشررگری مالی و به تبع آن   هاشرررکتکه 

ستند        شتری ه سی بی ستلزم تلاش حسابر در تحقیق ديگری ( 2012) به علاوه بنتلی و همکاران. م

تری از عدم با اسررتراتژی آينده نگر با سررطوح پايین ی هاشرررکتکه به اين نکته دسررت يافتند 

لحق و نور ا. ی با اسرررتراتژی تدافعی مرتبط هسرررتند    ها شررررکت تقارن اطلاعاتی در مقايسررره با     

که  ندکنمیشررران با عنوان اسرررتراتژی تجاری و کیفیت سرررود بیان در تحقیق( 2013) نهمکارا

سطوح ب   هاشرکت  ستراتژی تدافعی با  سود و  ی با ا س هاشرکت الايی از مديريت  تراتژی ی با ا

سطوح بالايی از محافظه آينده ستند   نگر با  سابداری مرتبط ه ( 1988) ردنگو و بارتون. کاری ح

 طوره ب مالی اهرم و تجاری هایاسررتراتژی که دريافتند تجربیشرران مطالعاتدر ( 2003) ابرين و

. مويد اين مطلب بود( 2008) های جرمايسيافته. گذارندمی اثر شرکت  عملکرد روی بر عمده

 اين و دارد وجود منفی ارتباط  يک  عملکرد و مالی  اهرم بین که نشررران داد ( 2008) جرمايس 

 رهبری راتژیاست  جایه ب محصول  تمايز استراتژی ، شرکت  شده  انتخاب استراتژی  وقتی ارتباط

 . بود خواهد ترمنفی باشد هزينه



  1393 پاییز ، 13 هشمار ،  چهارم سال ،  های تجربی حسابداریپژوهش
  109  

 

 

شد  سب و کار با       ه، با توجه به آنچه بیان  ستراتژی ک سی رابطه بین ا صلی اين مقاله برر دف ا

در  (از نظر میزان گسرررتردگی) های مختلف اقتصرررادیکیفیت سرررود و بازده سرررهام در محیط 

در  ،برای دستیابی به اين هدف . باشد میی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت 

 . بهره گرفته شده است 9مانو مهاج 8اين مقاله از دو استراتژی مدافعان

 پژوهشهای فرضیه

ضیه اول:  سابداری در  سطح محافظه  فر شگام ) ی تهاجمیهاشرکت کاری ح سب ( پی ت به ن

 . ی تدافعی بالاتر استهاشرکت

ضیه دوم:    میی تهاجهاشرررکتی تدافعی نسرربت به هاشرررکتمیزان مديريت سررود در فر

 . بیشتر است( پیشگام)

یشتری را  ی تدافعی بازده بهاشرکت نسبت به  ( پیشگام ) هاجمیتی هاشرکت فرضیه سوم:   

 . کنندمیکسب 

محیط اقتصادی بر رابطه بین راهبردهای تجاری شرکت و کیفیت سود آن     فرضیه چهارم:  

 . موثر است

ضیه پنجم:   محیط اقتصررادی بر رابطه بین راهبردهای تجاری شرررکت و بازده سررهام آن فر

 . موثر است

 روش پژوهش

يتنر و اتعیین نوع اسررتراتژی هر شرررکت از سرریسررتم امتیازدهی ترکیبی  اله حاضررر برای در مق

کنیم؛ بدين صررورت که برای بدسررت آوردن امتیازات ترکیبی از پنج اسررتفاده می( 1997)لرکر

زش بازار ار، تعداد کارمندان به فروش، هزينه تبلیغات به کل فروش، نسررربت نرخ رشرررد فروش

سیستم   . دشو میها استفاده  های ثابت به کل دارايیو نسبت دارايی  شرکت به ارزش دفتری آن 

سبت اول به ترتیب از بالا   هاشرکت امتیاز دهی بدين صورت است که ابتدا    ساس چهار ن  را بر ا

رار بدين صررورت که شرررکتی که در بالاترين پنجک ق . کنیمبه پايین در پنج گروه تقسرریم می

شرکتی که در پا  5دارد امتیاز  سب می  1گیرد امتیاز می يین ترين پنجک قرارو  کند و بقیه را ک
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سب با پنجک مربوطه امتیاز دهی می  هاشرکت  س    هاشرکت سپس  . شوند متنا ساس ن بت را بر ا

سیم می  شرکتی که در بالاترين پنجک قرار می . کنیمآخر به پنج گروه تق  1یرد امتیاز گاين بار 

متناسب  هاشرکتکند و بقیه می را کسب 5دارد امتیاز  و شرکتی که در پايین ترين پنجک قرار

در مرحله آخر امتیازات بدسررت آمده از دو مرحله فوق . شرروندمی با پنجک مربوطه امتیاز دهی

 یبیدامنه امتیازات ترک  . نمايیم تا امتیاز نهايی هر شررررکت بدسرررت آيد         را با يکديگر جمع می  

سبت فوق ) سال    ( مجموع پنج ن شرکت طی يک  شد  25تا  5بین هر  که يی هاشرکت . خواهد 

شان در بازه   شد بعنوان   15تا  5مجموع امتیاز که مجموع يی هاشرکت ی تدافعی و هاشرکت با

ايتنر و ) گردند ی تهاجمی تعیین می ها شررررکت باشرررد به عنوان     25تا   15امتیازشررران در بازه    

 (. 1997، همکاران

گیری اقلام تعهدی منفی غیر  مقیاس اندازه  کاری حسرررابداری از    محافظه   گیریاندازه برای 

 (:2013، نورالحق و همکاران) شودمیبه شرح زير استفاده ( 2000) گیولی و هاينعملیاتی 

𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 = −1𝑋 [
1

6
∑

𝑁𝑂𝑃𝐴𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡

6
𝑡=1  ( 1) مدل [

 که در مدل فوق:

 𝑁𝑂𝑃𝐴𝐶 اقلام تعهدی غیر عملیاتی ،𝑇𝐴 ها می باشدجموع دارايیم . 

طبق مدل تعديل  10مديريت سرررود از مقیاس مجموع اقلام تعهدی اختیاری     گیریاندازه برای 

مدل تعديل شررده جونز به شرررح زير (. 1995، دکو و همکاران) اسررتفاده می کنیم 11شررده جونز

 (:1389، بادآور نهندی و همکاران) باشدمی

𝑁𝐷𝐴i,t = α0 (
1

Ai,t−1
) + β1 (

∆REVi,t−∆RECi,t

Ai,t−1
) + β2 (

PPEi,t

Ai,t−1
 ( 2) مدل(

 در مدل فوق:

𝑁𝐷𝐴i,t شرکت   12مجموع اقلام تعهدی غیر اختیاریi   سال های مجموع دارايی t ،Ai,tدر 

سال  iشرکت   t در  − 1 ،∆REVi,t  سالانه سال جاری با درآ ) تغییر درآمد  مد تفاوت درآمد 

تفاوت حسررابهای ) تغییر در حسررابهای دريافتنی t ،∆RECi,tدر سررال iشرررکت ( سررال گذشررته



  1393 پاییز ، 13 هشمار ،  چهارم سال ،  های تجربی حسابداریپژوهش
  111  

 

 

ماشین  ، مجموع اموال PPEi,t(، دريافتنی پايان هر سال با حسابهای دريافتنی ابتدای همان سال   

 . باشدمی tدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت 

راعی و ) شررودمیاز فرمول زير اسررتفاده ، گذاری در سررهام عادیبرای تعیین بازده سرررمايه

 (:1389، همکاران

𝑅𝑖𝑡 =
(Pt−Pt−1)+Dt

Pt−1
×  ( 3) مدل 100

 که در اين مدل:

 𝑃𝑡  قیمت سهم در پايان دورهt ،Pt−1   قیمت سهم در ابتدای دورهt  يا پايان دورهt-1  وDt 

 . باشندمی، ه سهامدار تعلق گرفته استب tمنافع حاصل از مالکیت سهام که در دوره 

صادی    ضعیت محیط کلان اقت شد بالا ) در اين مقاله برای تعیین و از متغیر (، پايین و باثبات، ر

بطوريکه میانگین تولید ناخالص داخلی بین      . گردداسرررتفاده می  13رشرررد تولید ناخالص داخلی   

ز میانگین را با رشد بالا و پايین تر از  ی بالاتر اهاسال را محاسبه کرده و   1391تا 1383ی هاسال 

 . گیريممیانگین را رشد پايین در نظر می

 ی به کار گرفته شدههامدل

 ها به صورت زير است: ی در نظر گرفته شده برای آزمون اين فرضیههامدل

 :شودمیبرای آزمون فرضیه اول از مدل اقتصاد سنجی زير استفاده ( 1) 

𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑁_𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

𝛽4𝐺_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀_𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑎𝑛𝑑 𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡  مدل 

(4 ) 

شرکت    ، 𝑆𝑇𝑅𝑇𝑖,𝑡، که در آن  ستراتژی  سال   iا شد؛   tدر  لگاريتم ، 𝐿𝑁_𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡می با

 i های پايان سال شرکت  کل بدهی، 𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡؛  tدر سال  i ها برای شرکت طبیعی کل دارايی

سال   سیم بر کل دارايی  tدر  شرکت   تق سال  سال  i های پايان  شد  ،  𝐺_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡؛tدر  نرخ ر

ندازه  ، 𝑀_𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡؛ ناخالص   PPE نرخ رشرررد، G_PPEفروش ؛  یاس ا گیری ريسرررک مق

ستماتیک ؛    صنعت  متغیر مجازی برای بدست آوردن تفاوت  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 سی های 
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نیز متغیر مجازی برای بدسررت  𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 در خصرروص محافظه کاری حسررابداری و 

 . باشدمیفظه کاری حسابداری های سال به سال در خصوص محاآوردن تفاوت

 از مدل رگرسیونی زير استفاده خواهیم کرد:  2برای آزمون فرضیه ( 2) 

|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖,𝑡| = �́�0 + �́�1𝑆𝑇𝑅𝑇𝑖,𝑡 + �́�2𝐿𝑁_𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡 + �́�3𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

�́�4𝐺_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 + �́�5𝐺_𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + �́�6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + �́�7𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 +

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑎𝑛𝑑 𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡( 5) مدل 

ها تقسرریم بر کل دارايیt در سررال iهای نقدی عملیاتی شرررکت جريان، 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡، که در آن

سررود منفی قبل از اقلام متوقف شررده t ر سررالدi نیز در صررورتی که شرررکت 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡. اسررت

 . پذيردرا می 0و در غیر اين صورت مقدار عددی 1مقدار عددی ، گزارش کند

 :شودمیبرای آزمون فرضیه سوم از معادله رگرسیونی زير استفاده ( 3) 

𝑅i,t = α0 + α1STRTi,t + α2𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 + α3|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖,𝑡| + εi,t ( 6) مدل 

 . بیان کننده بازده سهام می باشد 𝑅i,t، که در آن

 : باشدمیی برآوردی برای آزمون فرضیه چهارم به شرح زير هامدل( 4) 

𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑇𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛼3𝑆𝑇𝑅𝑇 ∗

𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛼4𝐿𝑁_𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐺_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 +

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡( 7) مدل 

|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖,𝑡| = �́�0 + �́�1𝑆𝑇𝑅𝑇𝑖,𝑡 + �́�2𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + �́�3𝑆𝑇𝑅𝑇 ∗

𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + �́�4𝐿𝑁_𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡 + �́�5𝐹_𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + �́�6𝐺_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 +

�́�7𝐺_𝑃𝑃𝑅𝑖,𝑡 + �́�8𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + �́�9𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡( 8) مدل 

 𝐺𝐷𝑃 ی با رشدهاسالکه برای  شودمیمتغیر مجازی تعريف ، 𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦، که در آن

با رشرررد  ها سرررالو برای  1بالا عدد    ؛ شرررودمیبرای آن در نظر گرفته   0پايین عدد    𝐺𝐷𝑃 ی 

𝑆𝑇𝑅𝑇 ∗ 𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 ،اثر متقابل بین 𝑆𝑇𝑅𝑇 و 𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦  برای بدسرررت آودن

سود را          سب و کار و کیفیت  ستراتژی ک صادی روی رابطه بین ا ستردگی محیط کلان اقت اثر گ

 . کندمیتعريف 

 مدل برآوردی آزمون فرضیه پنجم نیز به صورت زير است:
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𝑅i,t =  α0 + α1STRTi,t + α2𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 + α3|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖,𝑡| +

 𝛼4𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝛼5𝑆𝑇𝑅𝑇 ∗ 𝐺𝐷𝑃_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦+εi,t( 9) مدل 

 جامعه و نمونه گیری آماری

 ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتشامل تمامی جامعه آماری اين تحقیق 

 نمونه آماری، ی زيرهامحدوديتکه با تعديل اين جامعه با قید ، باشرردمی( شرررکت 568جمعا )

 اشند:باشند که شرايط زير را دارا بنمونه انتخابی اين تحقیق شرکت هايی می. گرددمشخص می

شرررکت هايی که در  -2 ؛نباشررند گری واسررطه و اریسرررمايه گذ جزء که شرررکت هايی -1

ست؛       شان تغییر نکرده ا سال مالی  مورد های شرکت هايی که داده  -3طول دوره تحقیق پايان 

 باشد؛  سال هر اسفند 29ها آن مالی پايان سال که شرکت هايی -4نظر آنها در درسترس باشد؛ 

ساس  اين بر تا  1384زمانی  دوره در شرکت  99 تعداد فوق یهامحدوديت اعمال از پس و ا

جه  با  و بوده را دارا فوق شررررايط 1391 نه گیری  امر اين به  تو جام  نمو يده  ان مامی  و نگرد  ت

  اند.شده انتخاب بررسی جهت هاشرکت

 تجزیه و تحلیل اطلاعات

 آمار توصیفی

 دمور 1391لغايت  1384های شرررکت نمونه طی سررال 99مربوط به های در اين قسررمت داده

شرررکت بوده  -سررال 792مورد بررسرری اين تحقیق های شرررکت -سررال اند.بررسرری قرار گرفته

 ها را نشان داده است:های توصیفی اين دادهآماره( 2) نگاره. است
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 متغیرهای تحقیق توصیفیهای آماره :(٢) نگاره

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 استاندارد
 مینیمم ماکزيمم

 5 20 836/2 11 913/10 استراتژی

 729/10 445/18 378/1 341/13 50/13 هادارائیجمع 

 062/0 772/3 334/0 660/0 677/0 اهرم مالی

 -1 253/60 318/4 021/0 985/0 رشد فروش

 -029/6 258/9 432/1 214/0 423/0 بتا

رشد اموال ماشین آلات و 

 تجهیزات
986/6 048/0 44 887 1- 

 -1744050 12579729 1188879 46054 308776 جريان نقدی عملیاتی

 -80/0 20/8 654/0 097/0 246/0 بازده سهام

 -317/80 833/16 10461 -206/4 -112/7 محافظه کاری

 0 1 484/0 0 375/0 تولید ناخالص داخلی

 -406/54 357/28 179/3 003/0 -143/0 اقلام تعهدی اختیاری

ی دهد متغیر استراتژی کسب وکار دارا  نشان می  همانطورکه نتايج محاسبه آمارهای توصیفی  

نمونه مورد بررسرری بطور های معنی آن اين اسررت که شرررکت، باشرردمی 10میانگین نزديک به 

است و معنی آن اين   68/0همچنین میانگین متغیر اهرم مالی نزديک به . میانگین میانه رو هستند 

در معرض ريسررک ورشررکسررتگی قرار  واند از اهرم زيادی اسررتفاده کرده هاشرررکتاسررت که 

 . ساير متغیرها نکته خاصی که قابل توجه باشد وجود نداردهای در مورد آماره. دارند

 بررسی همبستگی متغیرهای تحقیق

برای مشررخص شرردن نوع و اندازه رابطه بین متغیرهای توضرریحی اعم از مسررتقل و وابسررته     

 . نشان داده شده است( 3) نگارهضرايب همبستگی پیرسون محاسبه شده و در 
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 ماتریس همبستگی :(3) نگاره
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شان می    ستگی ن شاخص محافظه نتايج تحلیل همب  اریکدهد که بین تولید ناخالص داخلی و 

اری کشررود تولید ناخالص داخلی بر محافظهمی وجود دارد و پیش بینی 22/0همبسررتگی مثبت 

شد    شته با شد اموال . تأثیر مثبت دا شین آلات و تجهیزات و اهرم مالی با ، همچنین بین ر قلام ا ما

شررود رابطه اين دو متغیر با می وجود دارد و لذا پیش بینی 16/0و 26/0 تعهدی همبسررتگی منفی

بت ضريب همبستگی مث   هادارائیهمچنین بین رشد فروش و جمع  . م تعهدی معکوس باشند اقلا

 . وجود دارد 33/0و معنادار 

 بررسی پایایی متغیرهای تحقیق

ضیه  ست به تجزيه و تحلیل داده   ها قبل از اين که به آزمون فر شود لازم ا رداخته پها پرداخته 

پايايی متغیرهای      . شرررود تدا  با دو آزمون لوين  به همین منظور اب ن لین و چو و آزمو، تحقیق را 

شر  ستفاده از نرم افزار   30فی  EVIEWS7تعمیم يافته و برای متغیرهای دامی با آزمون هادری با ا

 . ارائه شده است( 4) در نگارهها نتايج کلی اين آزمون. بررسی شده است

 پایایی متغیرهای تحقیق :(4) نگاره

 متغیر
آماره آزمون 

 لین و چو، لوين

آماره آزمون 

پسران و ، ايم

 شیم

 نتیجه آزمون سطح معناداری

 در سطح پايا 00/0 -8 -48 بتا

 در سطح پايا 00/0 -6/3 -17 استراتژی

 در سطح پايا 00/0 -4/3 -16 بازده سهام

 در سطح پايا 00/0 -9 -58 رشد فروش

ماشین ، رشد اموال

 آلات
 در سطح پايا 00/0 -21 -117

 در سطح پايا 00/0 -8 -56 نقدجريان 

 در سطح پايا 00/0 -7 -41 محافظه کاری

 در سطح پايا 00/0 -15 -63 اقلام تعهدی اختیاری

 در سطح پايا 00/0 -4 -26 اهرم مالی

 در سطح پايا 00/0 -5/6 -40 هادارائیجمع 
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سرررتند و ه 14پايا تمامی متغیرهای تحقیق در سرررطح، مشرررخص اسرررت نگارههمان طور که از 

 . توانیم عملیات آماری را با اطمینان از معقول بودن نتايج انجام دهیممی

 آزمون فرضیه ها

. اده گرديدها استفی مختلفی برای آزمون فرضیههامدل، های ترکیبیبه منظور استفاده از داده

صادفی ، يی چون مدل اثرات ثابتهاروششامل   هامدلاين  سیون ، مدل اثرات ت ی هامدل رگر

ه گیری هر روش نیاز ب  که برای به کار   ، اسرررت( پول) های تلفیقی به ظاهر نامرتبط و مدل داده    

ها برای که نتايج اين آزمون، های پیش فرضرری چون آزمون چاو و آزمون هاسررمن بود  آزمون

 . آمده است( 6) و( 5)های نگارههای اول تا پنجم در فرضیه

 اول تا پنجمهای یهنتایج آزمون چاو برای فرض :(5) نگاره

 های تحقیقمنبع: يافته

تايج آزمون چاو       به ن ی    ، با توجه  یه اول و چهارم ن هاسرررمن دارند و     فقط فرضررر به آزمون  از 

اده آزمون هاسمن برای تعیین استف  . اندسوم و پنجم با روش تلفیق برآورد شده  ، دومهای فرضیه 

Redundant Fixed Effects Tests 
Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون اثرات فرضیه

 اول
Cross-section F 44/4  (98 .68 ) 00/0  مدل اثرات

 Cross-section ثابت

Chi-square 
388/1 98 00/0 

 دوم
Cross-section F 27/1  (98 .685 ) 05/0  مدل تلفیق

 Cross-section  (پول) هاداده

Chi-square 
7/131 98 013/0 

 سوم
Cross-section F 95/0  (98 .692 ) 625/0  مدل تلفیق

 Cross-section ( پول) هاداده

Chi-square 
62/99 98 435/0 

 چهارم
Cross-section F 085/4  (98. 687 ) 00/0  مدل اثرات

 Cross-section ثابت

Chi-square 
66/363 98 00/0 

 پنجم
Cross-section F 90/0  (98 .688 ) 74/0  مدل تلفیق

 Cross-section ( پول) هاداده

Chi-square 
63/95 98 55/0 
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وجود يا عدم وجود  آزمون بر پايهاين . شرررودمیاز مدل اثر ثابت در مقابل اثر تصرررادفی انجام 

نتايج . تشکل گرفته اس  ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل مدل    

 ارائه شده است:( 6) نگارهآزمون هاسمن فرضیه اول و چهارم در 

 نتایج آزمون هاسمن برای فرضیه اول و چهارم : (6) نگاره
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 
Test cross-section random effects 

 خلاصه آزمون   فرضیه
 -آماره چی

 اسکوور

درجه آزادی 

 -چی

 اسکوور

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 Cross-section اول

random 
29/11 - 046/0 

 مدل اثرات ثابت

 

 Cross-section چهارم

random 
 مدل اثرات ثابت 023/0 6 71/14

 منبع: نتايج تحقیق

ستفاده از      ست که با ا شده برای برآورد هر فرض    هامدلحال نوبت آن رسیده ا شاره  به ، هیی ا

 . ها بپردازيمآنالیز فرضیه

 نتایج آزمون برآورد فرضیه اول تحقیق(: 7) نگاره 

 

 ضريب رگرسیون سطح معناداری tآماره  متغیر

 137/0 27/0 11/1 استراتژی

 -013/0 96/0 -048/0 لگاريتم طبیعی دارايی ها

 -66/0 51/0 -66/0 اهرم مالی

 005/0 59/0 54/0 رشد فروش

 -004/0 73/0 -345/0 بتا

 -067/8 044/0 -01/2 جزء ثابت

 موزون برآورد مدلهای هآمار

 F 00/0احتمال آماره  3/0 ضريب تعیین تعديل شده

 2/1 واتسون-آماره دوربین F 28/4آماره 
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گفت از بین متغیرهای    توانمیدر مورد فرضررریه اول  نشررران می دهد  ( 7) همانطور که نگاره   

ضريب    ستقل مدل  ست هیچ ي، م ست و معنی    ، ک معنادار نی ضريب متغیر جز خطا معنادار ا تنها 

آن اين اسرررت که متغیرهای ديگری در برآورد متغیر وابسرررته مذکور يعنی محافظه کاری مؤثر 

با ، بزرگتر است  2که مقدار آن از  Fبا توجه به مقدار ضريب تعیین تعديل شده و آماره   . هستند 

رگرسریون معنادار اسرت؛   ، 2اره دوربین واتسرون نزديک به  و آم %5زير  Fوجود احتمال آماره 

 . چرا که ضرايب هیچ يک از متغیرها معنادار نیست، شودمیاما در کل اين فرضیه رد 

 نتایج آزمون برآورد فرضیه دوم تحقیق : (8) نگاره

و سرررطح معناداری متغیرهای    Tدر فرضررریه دوم با توجه به مقدار آماره      ( 8) با توجه به نگاره    

ماشررین آلات و تجهیزات ، که متغیر اهرم مالی و رشررد اموال شررودمیمسررتقل مدل مشررخص  

اما  .شررودمیصررفر منظور ، ها در مدلسررتند و ضرررايب آنمعنادار بوده و سرراير متغیرها معنادار نی

رگرسیون معنادار است در   ، واتسون  –و سطح معناداری آن و آماره دوربین   Fباتوجه به آماره 

شده پايین     حالی ضريب تعیین تعديل  شد میکه  شد اموا با ل ؛ بدين معنی که متغیرهای اهرم و ر

، ستند از آنجا که دو متغیر معنادار ه. ن قوی نیستند و ماشین آلات در توضیح متغیر وابسته چندا   

 . شودمیفرضیه پذيرفته 

 

 ضريب رگرسیون سطح معناداری tآماره  متغیر

 027/0 49/0 7/0 استراتژی

 135/0 11/0 61/1 ارايی هالگاريتم طبیعی د

 -57/1 00/0 -8/4 اهرم مالی

 00/0 72/0 -36/0 رشد فروش

 -018/0 00/0 -47/7 ماشین آلات، رشد اموال

 E10/5 58/0 56/0 جريان وجوه نقد

 55/0 22/0 23/1 زيان

 -11/1 38/0 -89/0 جزء ثابت

 موزون برآورد مدلهای آماره

 F 00/0حتمال آماره ا 088/0 ضريب تعیین تعديل شده

 023/2 واتسون-آماره دوربین F 93/11آماره 
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 نتایج آزمون برآورد فرضیه سوم تحقیق : (9) نگاره

 نتایج آزمون برآورد فرضیه چهارم تحقیق(:  10) نگاره

در فرضرریه سرروم با توجه به سررطح معناداری متغیرها و نشرران می دهد ( 9) همانطور که نگاره 

یین با توجه به ضريب تع. هیچ متغیری ضريب معنادار ندارد، کوچکتر است 96/1که از  Tآماره 

 . دشومین نیز معنادار نیست و در کل فرضیه رد رگرسیو، و احتمال آن Fتعديل شده و آماره 

که با توجه به سررطوح  دهدمیها نشرران يافته، در مورد فرضرریه چهارم( 10) با توجه به نگاره

تنها متغیر تولید ناخالص داخلی و جز خطا دارای ضررررايب معنادار هسرررتند و سررراير  ، معناداری

، و احتمال آن  Fین تعديل شرررده و آماره     با توجه به ضرررريب تعی     . باشرررند  متغیرها معنادار نمی  

 ضريب رگرسیون سطح معناداری tآماره  متغیر

 014/0 1/0 66/1 استراتژی

 004/0 07/0 81/1 کاری حسابداریمحافظه

 003/0 65/0 45/0 اقلام تعهدی اختیاری

 128/0 17/0 36/1 جزء ثابت

 موزون برآورد مدلهای آماره

 F 097/0احتمال آماره  004/0 ضريب تعیین تعديل شده

 008/2 واتسون-آماره دوربین F 11/2 آماره

 ضريب رگرسیون سطح معناداری tآماره  متغیر

 18/0 24/0 18/1 استراتژی

 68/28 00/0 3 تولید ناخالص داخلی

 -077/0 76/0 -3/0 زیمتغیر مجا

 -73/0 46/0 -74/0 اهرم مالی

 -0027/0 92/0 -1/0 لگاريتم طبیعی دارايی

 005/0 58/0 55/0 رشد فروش

 -72/18 00/0 -52/3 جزء ثابت

 موزون برآورد مدلهای آماره

 F 00/0احتمال آماره  312/0 ضريب تعیین تعديل شده

 11/2 واتسون-آماره دوربین F 44/4آماره 
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یر تولید و قدرت توضیحی متغ  شود میر نتیجه فرضیه در کل پذيرفته  ، رگرسیون معنادار است  

 . گرددناخالص داخلی نسبتاً خوب ارزيابی می

 نتایج آزمون برآورد فرضیه پنجم تحقیق(:  11) نگاره

سررطح   (،11) و ارائه شررده در نگاره  انجام شررده  رای فرضرریه پنجم با توجه به نتايج آزمون ب

ل ضريب تعیین تعدي . شود مینیست و در نتیجه فرضیه رد    %5معناداری هیچ يک از متغیرها زير 

 . که رگرسیون در سطح ضعیف معنادار است دهدمیو احتمال آن نیز نشان  F شده و آماره

ها یهو وضعیت پذيرش يا رد فرض هامدلنتايج برآورد ، های تشخیصیبا توجه به نتايج آزمون

 . اندآورده شده( 12) نگارهدر 

 و وضعیت پذیرش یا رد فرضیه ها هامدلبرآورد  نتایج : (1٢) نگاره
 نضريب تعیی فرضیه

 تعديل شده

آماره 

F 

احتمال 

 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

 وضعیت فرضیه

 عدم تايید فرضیه 1/2 00/0 4/2 39/0 اول

 فقدان شواهد کافی برای رد فرضیه 2 00/0 9/11 09/0 دوم

 عدم تايید فرضیه 2 09/0 1/2 008/0 سوم

 فقدان شواهد کافی برای رد فرضیه 1/2 00/0 4/4 40/0 چهارم

 عدم تايید فرضیه 0. 2 04. 0 3. 2 01. 0 جمپن

 گیرینتیجه

 های تحقیق بیانگر نتايج زير است:در مورد هر يک از فرضیهنتايج بدست آمده 

 ضريب رگرسیون سطح معناداری tآماره  متغیر

 /008 45/0 75/0 ژیاسترات

 003/0 17/0 36/1 کاری حسابداریمحافظه

 004/0 61/0 51/0 اقلام تعهدی اختیاری

 -135/0 49/0 -7/0 تولید ناخالص داخلی

 021/0 22/0 23/1 متغیر مجازی

 15/0 2/0 29/1 جزء ثابت

 موزون برآورد مدلهای آماره

 F 04/0احتمال آماره  0084/0 ضريب تعیین تعديل شده

 03/2 واتسون-آماره دوربین F 34/2آماره 
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ضیه اول نتايج تحقیق  ی هارکتشررکه سررطح محافظه کاری با اسررتراتژی  دهدمینشرران  فر

( 2013) قیق نورالحق و همکاران نتايج تحقیق مزبور با نتايج تح   . تهاجمی رابطه معناداری ندارد    

ممکن اسررت ناشرری از وجود شرررايط عدم اطمینان در محیط ، علت اين تضرراد. در تضرراد اسررت

شد؛ چرا که در اين دوره     سی با صادی طی دوره برر ستراتژی تداف هاشرکت حتی ، اقت عی يی با ا

یل شرايط  به دل نیز تصمیم به اعمال محافظه کاری از طريق به تعويق انداختن شناسايی درآمدها   

 . مبهم اقتصادی گرفتند

ضیه دوم نتايج تحقیق  ی هاکتشرررکه میزان مديريت سررود با اسررتراتژی  دهدمینشرران  فر

تايج فرضررریه مزبور مطابق تحقیق نورالحق و همکاران     . تدافعی رابطه معناداری دارد    ( 2013) ن

 . است

ی هاشرکتژی اری بین استراتنتايج بیانگر آن است که ارتباط معناد، فرضیه سومدر تحقیق 

در مورد اين موضررروع تاکنون تحقیقی انجام   . با بازده سرررهام وجود ندارد    ( تهاجمی ) پیشرررگام 

 ر کههمانطو. فرضرریه فوق بر اسرراس تئوری ريسررک و بازده تدوين شررده اسررت . نگرفته اسررت

فرضررریه   ل رديکی از دلاي . کند دانیم اين تئوری با فرض کارايی بازار سررررمايه معنا پیدا می       می

 . باشدمی مزبور عدم کارايی بازار سرمايه ايران

نشررران می دهد که ارتباط معناداری بین راهبردهای تجاری         فرضیییه چهارم   نتايج تحقیق  

 نتايج فرضررریه مزبور مطابق تحقیق نورالحق و همکاران    . شررررکت با کیفیت سرررود وجود دارد    

 . است( 2013)

اری ر آن است که ارتباط معناداری بین راهبردهای تجنمايانگ فرضیه پنجمهای تحقیق يافته

سهام وجود ندارد    سهام نیز    . شرکت با بازده  شرکت با بازده  پیرامو ارتباط راهبردهای تجاری 

یه سرروم همانطور که در فرضرر. تاکنون تحقیقی انجام نگرفته اسررت که بتوان به آن اسررتناد نمود

ساس تئوری   ، مطرح نموديم شد می ريسک و بازده فرضیه فوق نیز بر ا یه مزبور دلیل رد فرض . با

دلیل ديگر نیز عدم قابلیت اتکاء به آمار متغیر        . باشرررد نیز عدم کارايی بازار سررررمايه ايران می      

 . گرددباشد که توسط دولت اعلام میمی (GDP) محیط اقتصادی
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رانه عمل کامحافظه ( تهاجمی و تدافعی) هاشررررکتبا توجه به رد فرضررریه اول و اينکه کلیه 

شنهاد می       ، کنندمی سان و همچنین مامورين مالیاتی پی سان و بازر سابر شتری  گردد دقت بیبه ح

سود و زيان       صورت  سايی و زمان بندی ثبت اقلام  شنا جهت ارائه ( درآمد و هزينه) روی نحوه 

 . گزارش مناسب وتعیین میزان دقیق درآمد مشمول مالیات مبزول نمايند

مالی ایه فاهیم مهمی را برای سرمايه گذاران و استفاده کنندگان گزارش  نتايج فرضیه دوم م 

ن نوع بدون در نظر گرفت ( يا فقدان آن  ) بدين مفهوم که تعیین کیفیت سرررود    . نمايد  می فراهم

ناقص بوده و در مباحث مربوط به تصمیم گیری ما را در مسیر  هاشرکتاستراتژی کسب و کار 

 مالی های  سررررمايه گذاران و اسرررتفاده کنندگان گزارش       ، نهمچنی. کند می نادرسرررت هدايت   

را از طريق  هاشرررکتبینش و آگاهی خود را نسرربت به کیفیت سررود ، توانند ابتدا به سرراکنمی

 . توسعه دهند هاشرکتايجاد ارتباطی منطقی با نوع استراتژی کسب و کار 

 تهاجمیهای ر شرررکتشررود دمی با توجه به رد فرضرریه سرروم به سرررمايه گذاران پیشررنهاد  

ازده بیشتری توان بمی تدافعیهای زيرا با ريسک مشابه شرکت، سرمايه گذاری نمايند( پیشگام)

 . کسب نمود

سوم  ایه دوم و چهارم از يک طرف و فرضیه های با توجه به وجود ارتباط منطقی بین فرضیه 

رای توان بمی را رائه شررددوم و سرروم اهای پیشررنهاداتی که برای فرضرریه، و پنجم از طرف ديگر

 . چهارم و پنجم نیز ارائه کردهای فرضیه

له          حاصررر تايج  به ن عه     توانمی، با توجه  طال قات پیرامون موضررروع مورد م  ،برای بهبود تحقی

 شرح زير ارائه نمود:پیشنهادهايی به 

در تحقیق حاضر تأثیر استراتژی کسب وکار با کیفیت سود و بازده سهام مورد بررسی         (1

گرفت اما تأثیراسرررتراتژی کسرررب وکار روی پیش بینی چرخه عمر و پیش بینی         قرار

 . توان در تحقیق مجزا در نظر گرفتمی ورشکستگی را

شرکت   شرکت  های فرضیه:  تدافعی در مرحله رکود های تهاجمی در مرحله ظهور يا رشد و 

 يا افول و ورشکستگی از چرخه عمر خود قرار دارند
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شنهاد می  (2 صنايع        شود در تح پی شده برای  صورت تفکیک  ضر به  قیقی مجزا تحقیق حا

 . بورس انجام گیرد تا نتايج برای صنايع قابل استفاده تر باشند

بین  صررنايعی که بیشررتر تحت تاثیر محیط ، توجه به عدم اطمینان محیط اقتصررادی فرضرریه: با

ی تراتژی تدافعی و صنايع اس ( رايانه و دارويی، مانند صنايع خودرو ) المللی و نرخ ارز قرار دارند

 (محصرررولات شررریمیايی و غذايی   ، مانند صرررنايع املاک   ) گیرند که کمتر تحت تاثیر قرار می   

 . کنندمی استراتژی تهاجمی را اتخاذ

شود به بررسی رابطه بین نوع استراتژی کسب و کار شرکت و نوع      همچنین پیشنهاد می  (3

 . ث گذاشته شودگزارش حسابرسی صادر شده در تحقیقی جداگانه به بح

با اسرتراتژی تهاجمی بیشرتر غیر   های صرادر شرده در مورد شررکت   های فرضریه: نوع گزارش 

 . باشدبا استراتژی تدافعی بیشتر مقبول میهای مقبول و در مورد شرکت

 نوشت:پی 
Business Units Level Strategy 2 Corporate Level Strategy 1 
Defenders 4  Functional Units Level Strategy 3 
Analysers 6  Prospectors 5 
Defender-strategy 8 Reactors 7 
Discretionary Accruals 10 Prospector-strategy 9 
Non-Discretionary Accruals 12 Jones 11 
Level 14 Gross Domestic Production 13 
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