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 چکیده

از . ، مورد بررسی قرار گرفته استها ر محیط اطلاعاتی شرکتکار ب و استراتژی کسب تاثیردر این تحقیق، 
محیط اطلاعاتی بینی سود برای  تغییرپذیری بازده سهام وخطای پیش های عدم تقارن اطلاعاتی، سنجه

تنر و از سیستم امتیازدهی ای )تهاجمی یا تدافعی(،ها  نوع استراتژی انتخابی شرکت ها و برای تعیین شرکت
های آماری، از روش رگرسیون چند متغیره با رویکرد پانل  استفاده شده است. به منظور تحلیل( 1997) لرکر

( نیز در ها و عمر شرکت ، بازده داراییاهرم مالی ،متغیر کنترلی )اندازه شرکت چهاردیتا استفاده شده و 
نمونه تحقیق شامل و  بوده 1396تا  1389نی است. قلمرو زمانی تحقیق، دوره زما  گرفته شده در نظرها  مدل
آن است که  بیانگرباشد. نتایج بدست آمده  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 163

 و عدم تقارن اطلاعاتیها ) محیط اطلاعاتی شرکت کار و و داری بین استراتژی کسب رابطه مثبت و معنی
وکار  وجود دارد به این معنی که هر چه استراتژی کسبنی سود( بی خطای پیش، تغییرپذیری بازده سهام

بینی سود در آن  تغییرپذیری بازده سهام وخطای پیش، تر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی شرکت تهاجمی
 بیشتر است.  شرکت
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  مقدمه
ها را  پیچیدگی و تغییرات فزاینده محیط تجاری در طول قرن بیستم، موسسات و شرکت

های مختلف   (. استراتژی1378شکن،  )بت مجبور به اتخاذ شیوه جدیدی نموده است
شوند و تناسب آنها با  سازمان، در جهت واکنش مناسب نسبت به عوامل محیطی اتخاذ می

(، به نحوی که 1391)رضوانی،  موضوع حیاتی برای سازمان استمیزان تغییرات محیطی 
)بت  آمدها و تهدیدات ناگهانی پیشگیری کند موفقیت دائمی موسسه را تضمین و از پیش

 (. 1378شکن، 
)کالاها یا خدمات(  سازمانت لاکار بر بهبود موقعیت رقابتی محصو و استراتژی کسب 

دهد  کار نشان می و کند. استراتژی کسب د میدر یك صنعت یا یك بخش بازار خاص تأکی
با توجه به که یك سازمان چطور باید در یك صنعت خاص رقابت یا همکاری کند. 

ها برای بقای  سازمان های تجاری، بین شرکت شدید رقابتو  بازار بالای بسیارتغییرات 
محیطی، حداکثر  کنند تا با توجه به شرایط وکار مناسبی را انتخاب می خود استراتژی کسب

 1برداری از امکانات موجود در سازمان خود را داشته باشند. با توجه به تئوری سازمانی بهره
لذا  .(2016، )بنتلی و همکاران  رابطه داردانگیزه افشای اطلاعات  انوع استراتژی انتخابی ب

ها بر محیط اطلاعاتی  ها و اثری که این استراتژی با اطلاع از استراتژی انتخابی شرکت
توان به اطلاعات مفیدی دست یافت که جهت اخذ تصمیم بهینه،  گذارند، می ها می شرکت

 های مالی مفید واقع شود.   کنندگان صورت توسط استفاده

اطلاعاتی  محیط  رشرکت ب وکار کسب یها استراتژی تاثیرهدف از این مطالعه بررسی  
استراتژی چگونه  .1سؤال پاسخ داده شود:  سهشود به  آن است. در این راستا سعی می

استراتژی چگونه . 2 گذارد؟ عدم تقارن اطلاعاتی شرکت تأثیر می وکار بر کسب
استراتژی چگونه  .3 گذارد؟ شرکت تأثیر میتغییرپذیری بازده سهام  وکار بر کسب
 گذارد؟ شرکت تأثیر میبینی سود  خطای پیش وکار بر کسب

 مبانی نظری تحقیق

کنندگان  اطلاعات حسابداری به کاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و تامین

                                                                                                                   
انگیزه بیشتری )به دلیل: اتکای بیشتر به تامین مالی های دارای استراتژی تهاجمی  دهد که شرکت تئوری سازمانی نشان می 1. 

برای ارائه و  تر، هزینه نمایندگی بیشتر و تاکید بیشتر بر استراتژی ایجاد برند تجاری( خارجی، گرایش به سودآوری پایین
 افشای داوطلبانه در صنعت خود دارند.
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گذاری در  های سرمایه های خارجی )با توجه به سودآوری مورد انتظار از فرصت سرمایه
های نمایندگی را  اطلاعات حسابداری هزینهکند. علاوه بر این  ها( کمك می شرکت

 (.2010بیر و همکاران،  دهد ) کاهش می
ها را علاوه بر افشای اجباری، از طریق منابع  گذاران اطلاعات مربوط به شرکت سرمایه 

آورند. به نحوی که منابع داخلی شامل افشای  دیگری )داخلی و خارجی( بدست می
باشد. تئوری  ها( می گران مالی و رسانه ها )تحلیل اسطهداوطلبانه و منابع خارجی شامل و

ای که اطلاع  کند به گونه سازمانی چارچوبی جهت درک چگونگی افشا اطلاعات ارائه می
ها ممکن است به درک افشای اطلاعات مالی آنها  وکار شرکت از نوع استراتژی کسب

 کمك کند. 
وکار وجود دارد که  تراتژی کسبشناسی اس در ادبیات تئوری سازمانی چندین گونه 

باشد. تمرکز بر این  ( می1978شناسی مایلز و اسنو ) ترین آنها گونه ترین و قوی یکی از رایج
)زهرا و  "جامعیت"شناسی مزایای بسیاری دارد که برخی از این مزایا عبارتند از:  گونه

( و ارائه 1989ن، اما)ونکاتر  و جامع  انداز بسیار گسترده (، انعکاس چشم1990پیرس، 
  (. 1990های خاص )دنت،  بندی سازمانی مرتبط با استراتژی ترین تصویر از طبقه کامل

ها عمدتاً از یکی از چهار نوع استراتژی  ( سازمان1978های مایلز و اسنو )   اساس یافتهبر 
  4فعانو مدا  )گران واکنش( 3، منفعلان2گران (، تحلیلکنندگان اکتشاف) 1تطبیقی مهاجمان

 .کنند استفاده می

به کنند،  می را انتخاب (نگر یا آینده تهاجمی )اکتشافیهایی که استراتژی  سازمان 
و همواره به دنبال بازارهای  دهند سرعت و به طور مستمر سبد محصولات خود را تغییر می

هایی به طور مداوم در  های جدید جهت رشد بیشتر هستند. چنین سازمان جدید و فرصت
ای از محصولات  هستند و طیف گسترده نوآوریهای جدید و  پی توسعه محصولات و ایده

کنند تا  کنند، تلاش می را انتخاب می هایی که استراتژی تدافعی و بازارها را دارند. سازمان
های با ثبات خدمت یا کالا پیدا کنند و آن را حفظ نمایند. چنین  جایگاهی مطمئن در حوزه

کنند و سعی  هایی طیف نسبتا محدودی از محصولات را در مقایسه با رقبا عرضه می سازمان
کنند تا با تاکید بر تولید کارآمد و رضایت مشتریان، برتری خود را حفظ کنند. این  می

و به کندی سبد  شوند قدم نمی ها معمولا در توسعه و طراحی محصولات جدید پیش سازمان

                                                                                                                   
1. Prospectors 
2. Analyzers 
3. Reactors 
4. Defenders 
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کنند،  گر را انتخاب می هایی که استراتژی تحلیل سازمان دهند. محصولات خود را تغییر می
کنند،  تری در محصول و بازار اعمال می در مقایسه با استراتژی مهاجم، تغییرات کمتر و کند

هایی که  دافع تعهد کمتری به ثبات و حفظ سهم بازار خود دارند. سازماناما در مقایسه با م
کنند، استراتژی رقابتی تعریف شده و مشخصی ندارند. این  استراتژی منفعل را انتخاب می

بازار ثابتی برخوردار نیستند و دوست ندارند تا همانند _ها از سیاست محصول سازمان
حصولات جدید یا بازار جدید را بپذیرند و زمانی های طراحی و توسعه م رقبایشان ریسك

دهند )مایلز و  گیرند از خود واکنش و پاسخ نشان می که تحت فشارهای محیطی قرار می
 .(1978 ،اسنو

 شود و با ژی )تدافعی و تهاجمی( استفاده می از دو سر طیف استرات حاضر تحقیق  در   
ها به دو گروه  شرکت ،(1997لرکر،  از سیستم امتیازدهی ترکیبی )ایتنر واستفاده 

 شوند.  تقسیم می  های تدافعی و تهاجمی شرکت
های دارای استراتژی تهاجمی جهت تبلیغ محصولات جدید خود، دسترسی به  شرکت 

تامین مالی خارجی و دیگر عملیات مرتبط با نوع استراتژی انتخابی خود، انگیزه بیشتری 
رود عدم تقارن اطلاعاتی در  مستمر( دارند.  از این رو انتظار میبرای ارائه اطلاعات )افشای 

یابد. از سوی دیگر دلایل متعددی وجود دارد که گواه آن است  هایی کاهش  چنین شرکت
های با استراتژی تهاجمی بیشتر از  که به طور طبیعی عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

های با استراتژی  ورت که در شرکتباشد. بدین ص های با استراتژی تدافعی می شرکت
تهاجمی هزینه تحقیق و توسعه بالا بوده و به احتمال زیاد به عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری در 

های مشهود، هیچ بازار  انجامد چراکه بر خلاف دارایی خصوص ارزش این هزینه ها می
)بارت و همکاران،  های نامشهود وجود ندارد ای برای اطلاع از ارزش دارایی یافته سازمان

2001.) 
بینی سود به وسیله مدیریت شرکت از دقت لازم برخوردار باشد به  در صورتی که پیش 

انجامد. در  های حسابداری می کنندگان از گزارش گیری استفاده بهبود فرآیند تصمیم
باشد. چراکه آنها در  های با استراتژی تهاجمی عدم قطعیت نتیجه بالاتر می شرکت

راجاگوپالان  – 2015کنند )هیگینز و همکاران،  های جدید و نوآورانه تمرکز می پروژه
های با استراتژی تدافعی عدم قطعیت  (. در مقابل در شرکت2002، سینگ و آگراوال 1997

وکار با خطای  رود استراتژی کسب نتیجه کمتری وجود دارد. بدین ترتیب انتظار می
 بینی سود رابطه داشته باشد. پیش
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های با استراتژی تهاجمی تغییرات در تولید و مدیریت و ساختار سازمانی را به  شرکت 
(، که به احتمال زیاد منجر به تغییر در بازدهی 1978کنند )مایلز و اسنو،  کررات تجربه می

های  های با استراتژی تدافعی فعالیت هایی خواهد شد و بالعکس شرکت چنین شرکت
های موجود در  برداری از ظرفیت حداقل کرده و بر حداکثر بهرهمربوط به بازاریابی را 

(، تا جایگاه خود را در بازار حفظ کنند، 1983سازمان خود متمرکز می شوند )همبریك، 
که این امر منجر به تغییرات کمتری در بازدهی خواهد شد. همچنین تئوری سازمانی نشان 

مالی های دارای استراتژی تهاجمی به دلیل اتکای بیشتر به تامین  دهد که شرکت می
تر، هزینه نمایندگی بیشتر و تاکید بیشتر بر ایجاد برند  خارجی، گرایش به سودآوری پایین

تجاری، انگیزه بیشتری برای ارائه و افشای داوطلبانه اطلاعات در صنعت خود دارند. 
کنندگان، سعی در ایجاد اطمینان نسبی  ای که با ارائه چنین اطلاعاتی برای استفاده گونه به

 ه بازده مورد انتظار آنان دارند. نسبت ب

 پیشینه تحقیق
 با وکار کسب استراتژی بین رابطه بررسی بهی تحقیقدر ( 1393خواه ) تنانی و محب

تحقیق   ، پرداختند. در این 1391تا  1384شرکت در بازه زمانی  سهام بازده و سود کیفیت
متیازدهی ایتنر و همکاران کار با استفاده از سیستم ا و ها از نظر استراتژی کسب شرکت

های تهاجمی و تدافعی تقسیم شدند و کیفیت سود با استفاده از  ( به دو دسته شرکت1997)
ها جهت  گیری شد. آن کاری حسابداری و مدیریت سود اندازه دو شاخص محافظه

(، و 2000کاری گیولی و هاین ) کاری حسابداری از شاخص محافظه گیری محافظه اندازه
گیری مدیریت سود از مقیاس مجموع اقلام تعهدی اختیاری طبق مدل تعدیل  دازهبرای ان

های  که میزان مدیریت سود در شرکتبه این نتیجه رسیدند  شده جونز استفاده کردند و
)پیشگام( بیشتر است. همچنین، محیط اقتصادی بر  های تهاجمی  تدافعی نسبت به شرکت

باشد. علاوه بر این  شرکت و کیفیت سود آن موثر می وکار های کسب استراتژیرابطه بین 
کاری و بازده سهام با نوع استراتژی  داری بین سطح محافظه تحقیق رابطه معنا  نتایج این 

داد. در نهایت نتایج حاکی از آن بود که محیط اقتصادی بر رابطه  ها را نشان نمی شرکت
 باشد.  موثر نمیبین استراتژی های تجاری شرکت و بازده سهام آن، 

کار بر  و های کسب ( به بررسی تاثیر رقابت بازار محصول و استراتژی1392ایزدی ) 
تحقیق جهت سنجش عملکرد   در این رابطه بین اهرم مالی و عملکرد مالی پرداخته است. 
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ها و ارزش  ها از دو شاخص نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی مالی شرکت
ی استراتژی رهبری  ها به دو دسته بندی شرکت ادی استفاده گردید. جهت دستهافزوده اقتص

که نتایج نشان داد هزینه و استراتژی تمایز از روش خوشه بندی سلسله مراتبی استفاده شد. 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تاثیر منفی داشته  مالی بر عملکرد مالی شرکت اهرم

بازار شرکت به  مالی بر عملکرد مالی )نسبت ارزش اثیر اهرمای که ت است. به گونه
های با  تر از شرکت های با استراتژی رهبری هزینه منفی ها( برای شرکت دفتری دارایی ارزش

تحقیق نشان دهنده عدم تاثیر نوع   باشد. در نهایت نتایج این  استراتژی تمایز محصول می
 باشد.  ها می مالی و ارزش افزوده اقتصادی شرکتوکار بر رابطه بین اهرم  استراتژی کسب

رابطه بین گرایش استراتژیك  ی به بررسیتحقیق( در 1389متین، یزدانی و بیریایی ) زارعی
در این . شرکت با عملکرد سازمانی با استفاده از رویکرد کارت امتیازی متوازن، پرداختند

ظـر گرفتـه شـده اسـت و از رویکرد وکار مفهوم رقـابتی درن تحقیق برای استراتژی کسب  
تحقیق به این نکته دست یافتند   ها در این  ( استفاده شده است. آن1989ن )اماتطبیقی ونکاتر

فعالی،  ای در عملکرد سازمانی دارد و ابعاد پیش کننده وکار نقش تعیین که استراتژی کسب
 لکرد سازمانی دارند. نگری، تحلیلی و تدافعی رابطه مثبت و معناداری با عم آینده

وکار بر محیط  ( در تحقیقی به بررسی تاثیر استراتژی کسب2016بنتلی و همکاران ) 
الی  1997های  پرداختند. دوره مورد مطالعه در این تحقیق شامل سال ها اطلاعاتی شرکت

باشد. بنتلی و همکاران در این مطالعه با بکارگیری تئوری سازمانی، تاثیر  می 2009
ها را مورد بررسی قرار دادند  وکار بر محیط اطلاعاتی شرکت های مختلف کسب اتژیاستر

وکار  ( جهت تعیین نوع استراتژی کسب2003، 1978و از گونه شناسی مایلز و اسنو )
ها استفاده کردند. آنها در این تحقیق به این نتیجه رسیدند که استراتژی کسب وکار  شرکت

های دارای استراتژی  ثر گذار است به نحوی که شرکتها ا بر محیط اطلاعاتی شرکت
های دارای  تری از عدم تقارن اطلاعاتی در مقایسه با شرکت با سطوح پایین تهاجمی

دهد که  های این تحقیق  نشان می   استراتژی تدافعی، مرتبط هستند. در مجموع یافته
تر عمل  در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موفق تهاجمیهای دارای استراتژی  شرکت

 کنند. می
وکار پرداخته  کسب  های   های مالی استراتژی  ( در تحقیقی به بررسی پیامد2014جوزفسون )

های پویا، چگونگی تاثیر عوامل درونی  تحقیق با توجه به نظریه قابلیت  است. او در این  
وکار را مورد بررسی قرار داده است.  کسب  شرکت و عوامل مربوط به صنعت بر استراتژی 
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وردهای مالی شرکت اوکار را بر دست کسب  تحقیق تاثیر استراتژی   علاوه بر این، در این 
تحقیق حاکی از آن   یعنی ریسك و بازده نیز بررسی شده است. نتایج جوزفسون در این 

وکار  کسب  استراتژی پذیری شرکت عوامل تعیین کننده اصلی  باشد که بلوغ و انعطاف می
کنند. علاوه بر این،  باشند و آشفتگی بازار و رقابت صنعت این تاثیرات را تعدیل می می

 وکار تاثیر معناداری بر ریسك و بازده شرکت دارند. کسب  استراتژی 
کار با  و (، در تحقیقی به بررسی رابطه استراتژی کسب2013نورالحق و همکاران ) 

آنها در اند.  (، پرداخته1978اده از گونه شناسی استراتژی مایلز و اسنو )کیفیت سود، با استف
این تحقیق کیفیت سود گزارش شده را با سطح محافظه کاری حسابداری و سطح مدیریت 

های با  که شرکت و نتیجه گرفتندگیری کردند.  اندازه های مالی سالانه    سود در صورت
نگر با  آینده    های با استراتژی  مدیریت سود و شرکت استراتژی تدافعی با سطوح بالایی از

کاری حسابداری مرتبط هستند. با این حال، این رابطه )رابطه بین  سطوح بالایی از محافظه
های مالی با رشد اقتصادی بالا و پایین    کار و کیفیت سود( در طول دوره و استراتژی کسب

نگر  های با استراتژی آینده بالا، شرکت های رشد اقتصادی   کند. در دوره تغییر می
های با استراتژی تدافعی مدیریت سود کمتری را  کاری حسابداری کمتر و شرکت محافظه

نگر در گزارش  های با استراتژی آینده دهند. در دوره رشد اقتصادی پایین، شرکت نشان می
عی در مدیریت سود های با استراتژی تداف شوند در حالی که شرکت تر می محافظه کارانه

ی  های این تحقیق  حاکی از آن است که رابطه کنند. در نهایت یافته تر عمل می تهاجمی
 کار و کیفیت سود وجود دارد.  و مستقیم بین استراتژی کسب

 انیکسب وکار مشتر یاستراتژ یبه بررس دیگری تحقیق در (2012)  همکاران و بنتلی 
ی، و سطح تلاش حسابرس یمال گریگزارش تخلفاتوقوع  کننده در نییتع یعامل به عنوان

توسعه  جهت( 2003، 1978و اسنو ) لزیما یسازمان یاستراتژ یاز تئورپرداخته اند. آنها 
نموده  استفاده ،کسب وکار با استفاده از اطلاعات در دسترس عموم یاستراتژ جامع یاریمع

 درگیر بیشتر، نگر آینده استراتژی با های شرکت رسیدند که نتیجه این بهدر نهایت  اند.
 یبه نظر م. هستند بیشتر حسابرسی تلاش آن مستلزم تبع به و مالی گزارشگری تخلفات

کند و  یفراهم م یمشتر یتجار یسكراطلاعاتی حول  ،وکار کسب یاستراتژ سنجشرسد 
 یخطر مشتر یا و یچیدگیپ جهت تعیین یفرد بیشتری نسبت به سنجش یحیتوض توان

نشان  یج این تحقیق. نتاکند ی، فراهم میحسابرس الزحمه حق یمورد استفاده در مدل سنت
یان، مشتر یاندر م یمال یگزارشگر تخلفاتکاهش  یبرا دنتوان یم حسابرساندهد که  یم
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 تی را بهبود ببخشند.آ یقاتو تحق حسابرسی یاتعمل جهت منطقه مهم کشف

 تحقیقهای   فرضیه
 شیافزا یاطلاعات تقارن برخوردار باشد عدم تری ضعیفی اطلاعات هرچه شرکت از محیط 

کنندگان  هایی نسبت به دیگر استفاده . عدم تقارن اطلاعاتی، مزیت اطلاعاتی گروهابدی می
 شید که افزانده ینشان م یو شواهد تجرب ینظر یها لیو تحل هیتجز .شود را شامل می

)کامیابی و همکاران، شود یستدها م و داد یاجتماعتقارن اطلاعات باعث کاهش منافع  عدم
ی و فخار نیحس(، 2012(، بالاکریشنان و همکاران )2014گارسیا و همکاران ) . (1393

 نیمحمد حس(، 1394یی )زهرا فداو  یاحمد یعل دیسع(، 1396ی )نوئ تهیپ یرضائ اسری
از معیار عدم تقارن اطلاعاتی برای (، 1391( و یاشار مدبر)1394و همکاران ) شیستا

 اند.  ها استفاده نموده سنجش محیط اطلاعاتی شرکت
تغییرپذیری بازده سهام اطلاعاتی در خصوص ریسك شرکت را نشان داده و جذابیت  

(، 2014گارسیا و همکاران )دهد.  گذاران تحت تاثیر قرار می شرکت را برای سرمایه
برای ( از معیار تغییرپذیری بازده سهام 1391مدبر)، (1396ی )نوئ تهیپ یرضائ ی وفخار

 اند. ها استفاده نموده سنجش محیط اطلاعاتی شرکت
 یها از آن جهت که محتوای اطلاعات شرکت تیریسود توسط مد های ینیب شیپ هیراا 

محسوب شده  یکنندگان از اطلاعات مال هاستفاد برای یاز منـابع مهـم اطلاعـات یکیدارد، 
فوق برای   از این رو شاخص بازده آن مـؤثر باشـد. زانیبر ارزش بازار سهام و م تواند یو م

گارسیا و  (2015المور و لابرو ) باشند. ها مناسب می سنجش محیط اطلاعاتی شرکت
 ی وفخار(، 1396) همکاران و آقایی (، 2012(، بالاکریشنان و همکاران )2014همکاران )

بینی سود جهت سنجش محیط  از خطای پیش(، 1391مدبر)، (1396ی )نوئ تهیپ یرضائ
سنجه فوق برای محیط  3اند. با توجه به در نظر گرفتن  ها استفاده نموده اطلاعاتی شرکت
 اند: های زیر ارائه شده ها، فرضیه اطلاعاتی شرکت

رابطه  آن وکار شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی فرضیه اول: بین استراتژی کسب 
 داری وجود دارد. معنی

رابطه  آن تغییرپذیری بازده سهاموکار شرکت و  فرضیه دوم: بین استراتژی کسب 
 داری وجود دارد. معنی
رابطه  آنبینی سود  خطای پیشوکار شرکت و  فرضیه سوم: بین استراتژی کسب 
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 داری وجود دارد. معنی

 روش تحقیق
دی و از لحاظ موضوعی یك تحقیق توصیفی این تحقیق از لحاظ هدف یك تحقیق کاربر

های کمی  منظور انجام پژوهش، داده بهشود.  تجربی( از نوع همبستگی محسوب میشبه )
های مالی آنها و  ها و سایر گزارش های مالی حسابرسی شده شرکت مورد نیاز از صورت
آوری در صفحه  ها پس از جمع آوردنوین استخراج شده است. داده همچنین نرم افزار ره

و  EVewsافزارهای  بندی شده و در نهایت با استفاده از نرم گسترده اکسل، مرتب و طبقه
SPSS  تگی بین اند. برای بررسی وجود رابطه همبس مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

لیمر و  Fهای   های ترکیبی پانل و آزمون  متغیرهای مذکور از تحلیل رگرسیون به طریق داده
 هاسمن استفاده شده است.

 های تحقیق مدل
مفهومی  چارچوبمفهومی تحقیق در شکل زیر نشان داده شده است. در این  چارچوب

 باشد. جهت رابطه و متغیرهای تحقیق قابل مشاهده می
 (: چارچوب مفهومی تحقیق1نگاره )
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های تحقیق به صورت زیر   ها، جهت آزمون فرضیه های رگرسیونی و اجزای آن  مدل
 باشند: می

 ( آزمون فرضیه اول : 1مدل )
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝑀𝑖𝑡

+ 𝜀 

 ( آزمون فرضیه دوم: 2مدل )
𝑆𝑅𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖𝑡+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝑀𝑖𝑡 + 𝜀 

 ( آزمون فرضیه سوم: 3مدل )

𝐸𝐹𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝑀𝑖𝑡 + 𝜀 
 های فوق:  که در مدل

SPREADi,t عدم تقارن اطلاعاتی شرکت :i  در سالt 
SRVi,t :شرکت تغییرپذیری بازده سهام i  در سالt 

EFEi,t :برای شرکت بینی سود  خطای پیشi  در سالt 

SMi,t :شرکت وکار  استراتژی کسبi  در سالt 
FSi,t اندازه شرکت :i در سال t 
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FLi,t اهرم مالی شرکت :i در سال t 
ROAi,t بازده دارایی شرکت :i در سال t 

FMi,t عمر شرکت :i در سال t 

 های تحقیق    متغیر

  وکار: استراتژی کسب
را در این تحقیق استراتژی کسب و کار متغیر مستقل می باشد. نوع استراتژی هر شرکت 

( تعیین کرد. امتیازات 1997ایتنر و لرکر، ) از سیستم امتیازدهی ترکیبیتوان با استفاده  می
  های تدافعی و تهاجمی تها را به عنوان شرک بدست آمده از این روش، استراتژی شرکت

( از این سیستم امتیازدهی برای تعیین نوع راهبرد 1393کند. تنانی و محب خواه ) تعیین می
  اند. ها بهره گرفته انتخابی شرکت

 امتیازدهی ترکیبی ایتنر و لرکر (: سیستم2نگاره )

دارایی های ثابت

کل دارایی
 

ارزش بازار شرکت

ارزش دفتری
 
 تعداد کارمندان

  فروش
 

 هزینه تبلیغات

 کل فروش
 

نرخ رشد 
 فروش

1 5 5 5 5 

2 4 4 4 4 

3 3 3 3 3 

4 2 2 2 2 

5 1 1 1 1 

 
  25 تا 5شوند. امتیاز هر شرکت بین  ه حالت نزولی مرتب میفوق بهای جدول   داده 

استراتژی تهاجمی  بیانگر 25تا  15استراتژی تدافعی و بیانگر  15تا  5امتیاز خواهد بود که : 
 .(1997ایتنرو همکاران، ( باشد نگر( می )آینده

 عدم تقارن اطلاعاتی: 
در نظر گرفته شده  به عنوان متغیر وابسته تحقیق عدم تقارن اطلاعاتی 1در مدل شماره 
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هایی نسبت به  شود که در آن گروه است. عدم تقارن اطلاعاتی به وضعیتی اطلاق می
(، بالاکریشنان و همکاران 2014گارسیا و همکاران ) ی دارند.دیگران مزایای اطلاعات

یی زهرا فداو  یاحمد یعل دیسع(، 1396ی )نوئ تهیپ یرضائ اسری و یفخار نیحس(، 2012)
از معیار عدم (، 1391( و یاشار مدبر)1394و همکاران ) شیستا نیمحمد حس(، 1394)

 که آنجایی از استفاده نموده اند.تقارن اطلاعاتی برای سنجش محیط اطلاعاتی شرکت ها 
 از پژوهشگران رو این از نیست مشاهده قابل مستقیم طور به اطلاعاتی تقارن عدم سطح
 در(. 1394، فرج زادهی و کرماند) کرده استفاده آن سنجش برای شاخص متغیرهای برخی

 پیشنهادی قیمت الگوی دامنۀ ازاطلاعاتی   تقارن عدم سطح گیری اندازه برای این تحقیق

، گردید مطرح چیانگ، و تحقیق وینکاتش   در ،1986 سال درکه   سهام فروش و خرید
 (،1385رسائیان ) و احمدپور (،1384) پرست وطن و قائمی در ایران،  .شود استفاده می

 این (، از1394( و اسدی و خالقی)1388سالکی ) و رحیمیان (،1387) آزاد و رضازاده

 زیر صورت الگو به اند. این کرده استفاده اطلاعاتی، تقارن عدم گیری اندازه روش برای

 :باشد می

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 =
1

𝐷𝑖𝑡
∑

|𝐴𝑠𝑘 − 𝐵𝑖𝑑|

𝐴𝑠𝑘 + 𝐵𝑖𝑑
2

𝐷𝑖𝑡

1

 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷i,t: شرکت  سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنۀ iسال در t . 
Askشرکت سهام روزانۀ فروش پیشنهادی : بهترین )کمترین( قیمت i . 
Bidشرکت سهام روزانۀ خرید پیشنهادی : بهترین )بیشترین( قیمت i . 
Di,t: سال از روزهایی تعداد t قیمت و بهترین خرید پیشنهادی قیمت آن، بهترین در که 

 .موجود باشد i شرکت فروش، برای پیشنهادی
فوق هرچه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد بزرگتری  الگویطبق 

 بیشتر است.  اطلاعاتی باشد، حاکی از عدم تقارن

 : تغییر پذیری بازده سهام
تحقیق تغییرپذیری بازده سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده  2در مدل شماره 

( از 1391مدبر)، (1396ی )نوئ تهیپ یرضائ ی وفخار(، 2014گارسیا و همکاران )است. 
اند.  ها استفاده نموده برای سنجش محیط اطلاعاتی شرکتمعیار تغییرپذیری بازده سهام 

گیری تغییرپذیری بازده سهام از انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت  جهت اندازه
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 استفاده شده است. 

𝜎𝑖𝑡 = √
∑ (𝑅𝑖𝑡𝑘 − �̅�𝑖𝑡)2𝑛

𝑘=1

𝑛 − 1
 

𝜎 it: ماهانه بازده سهام شرکت  انحراف معیارi  در سالt 
Ritk :شرکت بازده سهام i  در ماهk   از سالt 

�̅�it : شرکت  میانگین بازده ماهانه سهامi  در سالt 

n،ماه( 12) : تعداد دوره 

 : بینی سود خطای پیش
گالمور و  و تحقیق بـوده وابستهمتغیـر ، بینـی سـود خطای پیش تحقیق 3مدل شماره در 

آقایی و  (، 2012(، بالاکریشنان و همکاران )2014گارسیا و همکاران ) (2015لابرو )
بینی  از خطای پیش(، 1391مدبر)، (1396ی )نوئ تهیپ یرضائ ی وفخار(، 1396همکاران )

اند. در این تحقیق متغیر پیش  ها استفاده نموده سود جهت سنجش محیط اطلاعاتی شرکت
بینی  بینی شده بر سود پیش ت قدرمطلق انحراف سود واقعی از سود پیشاز نسـببینی سود 

( 2009)دست آمده اسـت . ایـن تعریـف بـا تعریف کوهن و همکاران  شده هر سهم به
 . منطبق است

𝐸𝐹𝐸𝑖𝑡 =
|𝐴𝐸𝑖𝑡 − 𝐹𝐸𝑖𝑡|

𝐹𝐸𝑖𝑡
 

 
EFEi,t: شرکت  بینی سود خطای پیش iسال در t . 
AEi,t: شرکت سود واقعی هر سهم iسال در t . 
FEi,t: شرکت  بینی شده هر سهم اولین سود پیش iسال در t . 

ای که  اند به گونه بینی سود صورت و مخرج کسر همگن شده در محاسبه متغیر خطای پیش
در صورت تغییر سرمایه شرکت طی سال مورد بررسی، سود واقعی هر سهم متناسب با 

 است. تعداد سهام ابتدای دوره آن تعدیل شده

 متغیرهای کنترلی 
ها از نظر سایر عوامل  سازی شرکت ، از متغیرهای کنترلی به منظور یکسانتحقیقدر این 

به  ها و عمر شرکت ، بازده داراییاندازه شرکت، تأثیرگذار استفاده شده است. اهرم مالی
 د:نشو عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده است، که به صورت زیر محاسبه می
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 (: تعریف متغیرهای کنترلی3)نگاره

 تعریف / معادله متغیرهای کنترل
 ها ها به کل دارایی  نسبت کل بدهی اهرم مالی

 لگاریتم میزان فروش شرکت اندازه شرکت
(ROAبازده دارایی ) ها سود خالص تقسیم بر کل دارایی ها 

 تا سال مورد بررسیاولیه در بورس  های بین عرضه عمومی سال شرکت )بلوغ( عمر

 
 ارییافشاء اخت ی،خارجی مال نیها به تأم شرکت ازیو ن یکمبود نقدینگ در صورت 

 نیو معناداری ب میرابطه مستق رود یم انتظار. یابد یم بهبودی اطلاعات طییافته و مح افزایش
 (.1397نوئی،   )فخاری و رضائی پیته اطلاعات وجود داشته باشد تیشفاف و یاهرم مال
از سوی  شتریب تر، توجه ای گسترده برخورداری از پوشش رسانه لیدل های بزرگتر به شرکت

 مراتب به یاطلاعات طیگران بازار، از مح لیتحل شتریب رییگیگذاران و پ بازار و قانون
 طیکه با افزایش اندازه شرکت محرود  می . بنابراین انتظار  باشند یبرخوردار م تری شفاف
های با بازدهی بالاتر برای سرمایه گذاران جذاب  از آنجاییکه شرکت بیابد. بهبودی اطلاعات

هایی اطلاعات بیشتری را به بازار مخابره نمایند و  تر می باشند، انتظار می رود چنین شرکت
هرچه ها بر محیط اطلاعاتی اثر گذار باشد.  به این ترتیب به نظر می رسد که بازده دارایی

باشد، اطلاعات  داشتهدر بازار سرمایه حضور شترییهای ب یا تعداد سال اشدب شرکت بزرگتر
، لذا عمر شرکت نیز برای فعالان بازار در دسترس است و در مورد آن وجود دارد شترییب

 (.  1397نوئی،   بر محیط اطلاعاتی شرکت اثرگذار است)فخاری و رضائی پیته
متغیرهای کنترلی که بیشتر به عنوان متغیرهای  ،استراتژی با توجه به مطالعات مربوط به 

اهرم مالی، اندازه  :شوند، عبارتند از استفاده می ها شرکت محیط اطلاعاتیتاثیرگذار بر 
( در 1393خواه ) ها و عمر شرکت. به عنوان مثال تنانی و محب شرکت، بازده دارایی

بازده سهام شرکت، از  وکار با کیفیت سود و تحقیقی جهت بررسی رابطه استراتژی کسب
اهرم مالی و اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی استفاده کرده اند. مشکی و عاصی ربانی 

( نیز از متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی به عنوان متغیر کنترلی در بررسی رابطه 1390)
اند.  نمودهبینی سود با بازده غیرعادی سهام و ریسك سیستماتیك استفاده  بین خطای پیش

وکار بر محیط  بررسی تاثیر استراتژی کسبجهت ( 2016بنتلی و همکاران ) همچنین
و اندازه شرکت به عنوان متغیر های  ها از اهرم مالی، بازده دارایی ها اطلاعاتی شرکت
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( نیز برای بررسی رابطه استراتژی کسب و کار با 2013اند. نورالحق ) کنترلی استفاده نموده
از اهرم مالی و اندازه شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده نموده است.  کیفیت سود

( جهت بررسی تاثیر کمیته حسابرسی بر محیط اطلاعاتی 1397نوئی )  فخاری و رضائی پیته
ها  شرکت از متغیر عمر شرکت به عنوان یك عامل اثرگذار بر محیط اطلاعاتی شرکت

 استفاده نمودند.

 اریجامعه و نمونه آم
 طی تهران اوراق بهادار در بورس شده پذیرفته های شرکت تمام ،تحقیق این آماری جامعه

 عنوان زیر به شرایط حائز های جامعه، شرکت این از است. 1396 تا 1389 زمانی دوره

 :است شده انتخاب نمونه

گری مالی، بیمه، لیزینگ و  گذاری و واسطه هایی که جزء هلدینگ، سرمایه شرکت. 1
 صنعت بانکداری نباشند؛

 هایی که در طول دوره تحقیق سال مالی شان تغییر نکرده باشند؛ شرکت. 2

 هایی که در طول دوره تحقیق فعالیت مستمر داشته باشند؛ شرکت. 3
 های مورد نظر آنها در دسترس باشد؛  هایی که داده شرکت. 4
 باشد؛ هایی که پایان سال مالی آنها پایان اسفند هرسال شرکت. 5

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند؛ 90هایی که قبل از سال  شرکت. 6
شرکت  163 شرکت مربوط به-مشاهده سال  1304تعداد  شده، ذکر شرایط توجه به با

 نمونه عنوان به 1396 تا 1389 زمانی دوره در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 شد. انتخاب آماری

 های تحقیق یافته

 نتایج آمار توصیفی
( آورده شده است که بیانگر 4نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در نگاره شماره )

است. مهمترین شاخص مرکزی میانگین ا پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجز
باشد که نشان  می 15های نمونه تقریباً  وکار شرکت است. میانگین متغیر استراتژی کسب

همچنین میانگین و  رو هستند. های نمونه میانه دهنده آن است که به طور متوسط شرکت
بینی سود دارای اختلاف بالایی می باشند که ناشی از  میانه مربوط به متغیر خطای پیش
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 دارای که اند داشته وجود هایی شرکت واقعی صورت به ماهیت متغیر است به این معنی که
در مورد  گیری اندازه خطای و شده محاسبه متغیر از آنجا که این اند. بوده بالایی انحراف

 های با انحراف بالا صورت نگرفته است.  تغییری جهت حذف داده لذا نیست، آن محتمل
 (: خلاصه آمار توصیفی4نگاره )

متغیر 
 تحقیق

استراتژی 
 کسب و کار

عدم تقارن 
 اطلاعاتی

تغییر پذیری 
 سهام بازده

خطای 
 بینی سود پیش

 اندازه 
 شرکت

 اهرم 
 مالی

 بازده
 ها دارایی

 عمر
 شرکت

 0682/17 1046/0 6076/0 0125/6 5812/3 1296/0 0254/0 0000/14 میانگین

 0000/16 0892/0 6096/0 9531/5 5054/0 1142/0 0264/0 0000/15 میانه

انحراف 
 معیار

1089/3 0118/0 0813/0 6652/32 6712/0 2420/0 
1406/0 

9002/8 

 

 ها آزمون فرضیه

)عامل تورم  VIFآزمون های توضیحی از  تحقیق برای آزمون استقلال متغیر  در این 
های رگرسیون از توزیع فیشر و    داری الگو معنا  شود. جهت آزمون  استفاده میواریانس( 

شود. در نهایت با توجه به  میبرای معناداری ضرایب متغیرها از توزیع تی استیودنت استفاده 
شرکت( و قضیه حد مرکزی، انحراف از فرض نرمال -سال 1304) تعداد بالای مشاهدات

 های آن ناچیز است.   اهمیت و پیامد بی بودن جملات پسماند معمولاً
عدم تقارن اطلاعاتی آن کار شرکت با  و تحقیق رابطه استراتژی کسب  در فرضیه اول  

 در شود. بهره گرفته می اولگیرد و برای آزمون این فرضیه از مدل  می مورد بررسی قرار
بایست از روش داده  لیمر، در برآورد مدل می F با توجه به نتایج حاصل از آزمونمدل اول 

آزمون هاسمن، رویکرد مورد  های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج حاصل از
-P  تمامی در برازش مدل اولباشد.  استفاده در برآورد مدل روش اثرات ثابت می

valueدرصد معنادار  95  نانیاطم در سـطح ها بازده داراییمـدل بـجـز در ست آمـده بد
 ز. ادهـد یخطاهـا را نشـان مـ نیبـ یعدم همبستگ( 9397/1) واتسون نیبوده و مقدار دورب

از سطح  شتریمقدار ب نیبوده و ا 46/0برابر  ها داری متغیر بازده داییسطح معنا کهییآنجا
تخمین از مدل حذف شده و مجدد مدل  ریمتغ نیا ( است،05/0) خطای در نظر گرفته شـده

  . شود می زده
( نشان داده شده است. در مدل 5نتایج مربوط به آزمون مجدد مدل اول در نگاره ) 
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بودن کلی مدل تایید دار  معنی F آماره  با توجه به مقدار سطح معناداریبرآوردی، 
درصد از تغییرات  3/69شود. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز حاکی از آن است که  می

شود. همچنین مقدار  عدم تقارن اطلاعاتی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می
کند. علاوه بر این از آنجایی  های مدل را تأیید می  ل باقیماندهآماره دوربین واتسون، استقلا

باشد، بین متغیرهای مستقل  می 5برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFکه مقدار 
در نهایت با توجه به جدول  باشد. خطی وجود ندارد و مدل برازش شده دارای اعتبار می هم

 شوند. ذیل و ضرایب مربوطه، فرضیه اول تایید می
 نتایج تخمین مدل اول(: 5)نگاره

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون

 های پانل روش داده 0000/0 3797/15 چاو   
 روش اثرات ثابت 0000/0 1560/229 هاسمن   

 متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

 VIF داری سطح معنی Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 _ 000/0 5160/7 0072/0 0547/0 ضریب ثابت

 082/1 0217/0 2990/2 7805/8 0002/0 استراتژی شرکت

 064/1 0000/0 -3978/7 0014/0 0107/0- اندازه شرکت 

 018/1 0003/0 -5979/3 0011/0 0041/0- اهرم مالی

 024/1 0000/0 1446/8 0002/0 0020/0 عمر شرکت
 6930/0 ضریب تعیین F 4677/15آماره 

 F 0000/0داری  سطح معنی
 6482/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 9383/1 مقدار دوربین واتسون

 
کار شرکت با تغییرپذیری بازده سهام آن  و تحقیق رابطه استراتژی کسب   دومدر فرضیه  

 درشود.  گیرد و برای آزمون این فرضیه از مدل دوم بهره گرفته می مورد بررسی قرار می
بایست از روش داده  لیمر، در برآورد مدل می F با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل دوم

آزمون هاسمن، رویکرد مورد  های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج حاصل از
-P  تمامی در برازش مدل دومباشد.  استفاده در برآورد مدل روش اثرات ثابت می

value95  نانیاطم در سـطح اندازه شرکت و عمر شرکتمـدل بـجـز در ست آمـده بد 
خطاهـا را نشـان  نیبـ یعدم همبستگ( 3536/2) واتسون نیدرصد معنادار بوده و مقدار دورب

( و عمر شرکت 5307/0داری متغیرهای اندازه شرکت)سطح معنا کهییآنجا . ازدهـد یمـ
از مدل  هاریمتغ نیا ( است،05/0) از سطح خطای در نظر گرفته شـده شتریب( 2882/0)



 1397پائیز ـ  59ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یتجربمطالعات فصلنامه   76

 .شود می تخمین زدهمدل مجدد  حذف شده و
در مدل  ( نشان داده شده است.6نتایج مربوط به آزمون مجدد مدل دوم در نگاره ) 

دار بودن کلی مدل تایید  معنی F  آماره با توجه به مقدار سطح معناداریبرآوردی، 
درصد از  1/31شود. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز حاکی از آن است که  می

همچنین مقدار شود.  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می تغییرپذیری بازده سهام
آنجایی  کند. علاوه بر این از های مدل را تأیید می  آماره دوربین واتسون، استقلال باقیمانده

باشد، بین متغیرهای مستقل  می 5برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFکه مقدار 
در نهایت با توجه به جدول  باشد. خطی وجود ندارد و مدل برازش شده دارای اعتبار می هم

 .شود پذیرفته می دومفرضیه  ذیل و ضرایب مربوطه،
 

 (:  نتایج تخمین مدل دوم6نگاره )

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون

 های پانل روش داده 0000/0 1414/3 چاو   
 روش اثرات ثابت 0000/0 9030/79 هاسمن   

 متغیر وابسته: تغییر پذیری بازده سهام
 VIF داری سطح معنی Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 _ 0003/0 6487/3 0138/0 0503/0 ضریب ثابت

 006/1 0002/0 7867/3 0006/0 0025/0 استراتژی شرکت

 854/1 0008/0 3744/3 0111/0 0376/0 اهرم مالی

 850/1 0000/0 3667/9 0193/0 1807/0 ها بازده دارایی
 3110/0 ضریب تعیین F 1135/3آماره 

 F 000/0داری  سطح معنی
 2111/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 3513/2 مقدار دوربین واتسون

 
بینی سود آن  کار شرکت با خطای پیش و تحقیق رابطه استراتژی کسب   سومدر فرضیه  

در شود.  گیرد و برای آزمون این فرضیه از مدل سوم بهره گرفته می مورد بررسی قرار می
با توجه به نتایج حاصل از  ارائه شده است. سومنتایج حاصل از برآورد مدل  (7) نگاره

های پانل استفاده شود. همچنین با  بایست از روش داده لیمر، در برآورد مدل می  F آزمون
آزمون هاسمن، رویکرد مورد استفاده در برآورد مدل روش اثرات  توجه به نتایج حاصل از

 باشد. ثابت می
دار بودن کلی مدل  معنی F  آماره با توجه به مقدار سطح معناداریدر مدل برآوردی،  
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درصد از  82/26ود. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز حاکی از آن است که ش تایید می
همچنین مقدار شود.  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می بینی شده سود خطای پیش

کند. علاوه بر این از آنجایی  های مدل را تأیید می  آماره دوربین واتسون، استقلال باقیمانده
باشد، بین متغیرهای مستقل  می 5تغیرهای مستقل کمتر از برای کلیه م VIFکه مقدار 

در نهایت با توجه به جدول  باشد. خطی وجود ندارد و مدل برازش شده دارای اعتبار می هم
 .شود فرضیه سوم پذیرفته می ذیل و ضرایب مربوطه،

 (:  نتایج تخمین مدل سوم7نگاره )

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون

 های پانل روش داده 0000/0 4184/2 چاو
 روش اثرات ثابت 0442/0 3912/11 هاسمن

 بینی سود متغیر وابسته: خطای پیش

 VIF داری سطح معنی Tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 _ 000/0 3377/6 1476/2 6112/13 ضریب ثابت

 087/1 0458/0 9994/1 0212/0 0423/0 استراتژی شرکت
 141/1 0000/0 -6930/5 5390/0 -0685/3 اندازه شرکت

 976/1 000/0 1821/5 8691/0 5041/4 اهرم مالی

 007/2 0006/0 4530/3 0745/1 7104/3 ها بازده دارایی
 038/1 000/0 7356/5 0476/0 2731/0 عمر شرکت

 2682/0 ضریب تعیین F 4938/2آماره 

 F 0000/0داری  سطح معنی
 1607/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 8322/1 مقدار دوربین واتسون

 

 گیری  نتیجه

داری میان  رابطه مثبت و معنیدهد که  تحقیق در رابطه با فرضیه اول نشان می  نتایج 
کار شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی آن، وجود دارد و این ارتباط حاکی  و استراتژی کسب

کار شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی  و تر شدن استراتژی کسب از آن است که با تهاجمی
و  لیبنتتحقیق در مورد این فرضیه با نتایج مطالعات   های    یافتهشود.  شرکت بیشتر می

تحقیق یاد شده است. علت این   مطابقت دارد، اما جهت رابطه عکس ( 2016همکاران )
.تفاوت در شیوه آزمون 1توان در  دلایل متعددی جستجو کرد ازجمله  عدم همسویی را می
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های با استراتژی تهاجمی هزینه تحقیق و  . در شرکت2آماری تحقیق بنتلی و تحقیق حاضر 
انجامد چراکه بر خلاف  ها می ه عدم تقارن اطلاعاتی در اینگونه شرکتتوسعه بالا بوده و ب

 هایی وجود ندارد. ای برای ارزشگذاری چنین دارایی یافته های ملموس، بازار سازمان دارایی

داری میان  رابطه مثبت و معنیدهد که  نشان می فرضیه دومتحقیق در رابطه با   نتایج 
تغییرپذیری بازده سهام آن، وجود دارد و این ارتباط حاکی کار شرکت و  و استراتژی کسب

کار شرکت، تغییرپذیری بازده سهام  و تر شدن استراتژی کسب از آن است که با تهاجمی
 شود. شرکت بیشتر می

داری میان  رابطه مثبت و معنیدهد که  تحقیق در رابطه با فرضیه سوم نشان می  نتایج  
بینی سود آن، وجود دارد و این ارتباط حاکی  خطای پیشکار شرکت و  و استراتژی کسب

بینی سود  کار شرکت، خطای پیش و تر شدن استراتژی کسب از آن است که با تهاجمی
 شود.  شرکت بیشتر می

( مبنی بر وجود 2016های تحقیق با نتایج مطالعات بنتلی و همکاران ) به طور کلی یافته 
و محیط اطلاعاتی شرکت مطابقت دارد، اما جهت  وکار شرکت رابطه بین استراتژی کسب

( بیان کردند که استراتژی 2016باشد. بنتلی و همکاران ) رابطه عکس تحقیق یاد شده می
های با  وکار بر محیط اطلاعاتی شرکت اثرگذار است. به این ترتیب که شرکت کسب

اطلاعات به های استراتژیك مختلف در ارائه   استراتژی تهاجمی از طریق مکانیسم
های مورد استفاده در  کنند. البته شاخص تر عمل می کنندگان صورتهای مالی موفق استفاده

 این دو تحقیق با هم متفاوت بوده اند.
وکار و  بین استراتژی کسب و معنادار های تحقیق مبنی بر ارتباط مثبت با توجه به یافته 

بینی  )عدم تقارن اطلاعاتی، تغییرپذیری بازده سهام و خطای پیش  محیط اطلاعاتی شرکت
شود در  سود( به اعتبار دهندگان، سرمایگذاران، تحلیل گران و کلیه ذینفعان پیشنهاد می

 د وعملکر ارزیابی وام، اعطای ها، شرکت سهام فروش یا های خود )خرید گیری تصمیم

 ها را نیز در نظر بگیرند. های آنها( نوع استراتژی انتخابی شرکت   فعالیت بررسی

 های تحقیق محدودیت

در فرآیند تحقیق علمی، مجموعه شرایط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق 
 هایتواند نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرار دهد. محدودیتباشد، ولی به طور بالقوه می می

 این تحقیق به شرح زیر بوده است:
 ای در تشخیص استراتژی انتخابی شرکت  کننده های تحقیق و توسعه عامل تعیین هزینه
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های تحقیق و توسعه در    باشد که به دلیل عدم افشای اطلاعات مربوط به هزینه می
ا ه های مالی در تعیین استراتژی انتخابی شرکت   های صورت   ایران، از دیگر داده

 )روش امتیازدهی ایتنر و لرکر( استفاده شده است. 
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