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Abstract  
Focusing on competitive strategies is one of the key factors in creating 

sustainable advantages and increasing firms’ value. Among these, conditional 

conservatism, as a qualitative characteristic of financial reporting, can 

influence investors’ perceptions of a company’s performance. The purpose of 

this study is to examine the moderating effect of conditional conservatism on 

the relation between competitive strategies (differentiation and cost 

leadership) and firms’ value. This research is applied in nature and employs a 

quantitative approach. The statistical population includes companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the years 2016 to 2023. To test the 

hypotheses, multivariate regression models and panel data methods were used. 

The results show that the differentiation strategy has a positive and significant 

relationship with firms’ value. Conditional conservatism has a negative 
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relationship with firm's value, as it leads to lower recognition of accounting 

earnings and consequently increases market value. Furthermore, conditional 

conservatism intensifies the negative effect of differentiation strategy on 

firm's value. In contrast, the cost leadership strategy has a positive and 

significant relationship with firm's value, and conditional conservatism 

strengthens this relationship. The findings suggest that alignment between 

competitive strategies and the level of conservatism in financial reporting can 

influence the market’s perception of firm performance and ultimately affect 

the firm’s value. 

Keywords: Conditional conservatism, differentiation strategy, cost 

leadership strategy, Firms’ value. 

1. Introduction 
Focusing on competitive strategies is one of the essential factors in 

creating sustainable advantage, increasing productivity, and enhancing 

the value of companies' shares. In the turbulent environment of the 

capital market, companies' strategic decisions must be aligned with the 

characteristics of financial reporting in order to maintain investor 

confidence. On the other hand, conditional conservatism, as one of the 

qualitative characteristics of financial reporting, can affect how 

investors perceive a company's performance by identifying losses more 

quickly than profits. This study aims to investigate the moderating role 

of conditional conservatism in the relationship between competitive 

strategies (including differentiation and cost leadership) and companies' 

share value. The results of this study can help to more accurately 

explain the interaction between strategic management decisions and 

financial reporting policies in creating value for shareholders. 

 

Research hypotheses 

The first hypothesis is that differentiation strategy has a negative and 

significant relationship with the company's value. 

The second hypothesis is that conditional conservatism has a negative 

and significant relationship with the company's value. 

The third hypothesis is that conditional conservatism has a negative and 

significant effect on the relationship between differentiation strategy 

and the company's value. 

The fourth hypothesis is that cost leadership strategy has a positive and 

significant relationship with the company's value. 
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The fifth hypothesis is that conditional conservatism has a positive and 

significant effect on the relationship between cost leadership strategy 

and the company's value. 

2. Literature Review and Hypothesis Development 

In companies with more conservative accounting policies, financial 

information tends to understate the actual profitability of differentiated 

activities. This can lead to reduced investor confidence in the 

effectiveness of the differentiation strategy, especially in markets where 

financial analysts play an important role in the formation of market 

value (Ahmed & Duellman, 2007; Obiedallah & El Mahdy, 2025). The 

reduction in reported profits due to conditional conservatism may cause 

the market to underestimate the performance of companies with a high 

differentiation strategy and, as a result, their value is lower than that of 

similar companies with less conservative reporting policies (Talawa, 

2024; Luo, 2025). 

Finally, it can be concluded that conditional conservatism, despite its 

role in improving the reliability of financial reporting, may have a 

negative effect on the market value of the company in the context of a 

differentiation strategy. Since conservatism prevents the full reflection 

of the benefits of innovation and differentiation in financial statements, 

investors will not be able to fully understand the strategic value of the 

company. Therefore, conditional conservatism is expected to weaken 

the relationship between differentiation strategy and company value by 

moderating this relationship and having a significant negative effect on 

it (Wu et al., 2025; Obiedallah & El Mahdy, 2025). 

Companies that observe conditional conservatism have a lower cost of 

capital by reducing information asymmetry (Ball, Kothari, & Nikolaev, 

2013; Basu, 1997). This can help companies with a cost leadership 

strategy to attract cheaper financing sources and, as a result, reduce the 

cost of capital, strengthening the positive impact of this strategy on 

firm's value (Watts, 2003; Hill & Jones, 2012). 

As a result, conditional conservatism strengthens and makes the 

relationship between cost leadership strategy and firm's value more 

sustainable by increasing transparency, reducing information risk, and 

improving investor confidence. 
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3. Methodology 

The present study is of an applied type and has been conducted with a 

quantitative approach. The statistical population includes companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2016 to 2023. The 

required data were extracted from financial statements and market 

information and analyzed using multivariate regression models and 

panel data methods. In these models, the direct effect of competitive 

strategies and conditional conservatism as well as their interactive 

effect on the value of companies were examined. 

 4. Results 

Findings: The results show that the differentiation strategy has a 

positive and significant relationship with firms’ value. Conditional 

conservatism has a negative relationship with firm's value, as it leads to 

lower recognition of accounting earnings and consequently increases 

market value. Furthermore, conditional conservatism intensifies the 

negative effect of differentiation strategy on firm's value. In contrast, 

the cost leadership strategy has a positive and significant relationship 

with firm's value, and conditional conservatism strengthens this 

relationship. The findings suggest that alignment between competitive 

strategies and the level of conservatism in financial reporting can 

influence the market’s perception of firm performance and ultimately 

affect the firm’s value. 

5. Conclusion 

Conclusion: Overall, the results indicate that conditional conservatism 

plays an important moderating role in the relationship between 

competitive strategies and firm's value. Conservatism exacerbates the 

negative effect of differentiation strategy and strengthens the positive 

effect of cost leadership strategy. From a theoretical perspective, these 

findings emphasize the importance of aligning accounting policies with 

the strategic orientations of the firm and, from a practical perspective, 

provide guidance for managers, accountants, and investors in selecting 

appropriate strategies and financial reporting practices to maximize the 

firm's market value. 
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 یو رهبر زیتما یاستراتژ نیر رابطه بد یشرط یمحافظه کار نقش
 با ارزش شرکت نهیهز

    یاسرم یمحمد امر
دانشگاه  ،یو علوم ادار تیریدانشکده اقتصاد، مد ،یگروه حسابدار ،اریدانش

 .رانیسمنان، سمنان، ا
  

 یمیکاظم ابراهدیس
دانشگاه  ،یو علوم ادار تیریدانشکده اقتصاد، مد ،یگروه حسابدار ،اریدانش

 .رانیسمنان، سمنان، ا
  

 .رانیدانشگاه سمنان، سمنان، ا ،یارشد رشته حسابدار یکارشناس طارق خالد علی

 

   چکیده
 نیها است. در اارزش شرکت شیو افزا داریپا تیمز جادیدر ا مهماز عوامل  یرقابت یهایتمرکز بر استراتژ

قرار دهد.  ریاز عملکرد شرکت را تحت تأث گذارانهیبرداشت سرما تواندیم ،یشرط یکارمحافظه میزان ان،یم
و  زی)تما یرقابت یهایاستراتژ نیبر رابطه ب یشرط یکارمحافظه گرلیاثر تعد یبررسپژوهش،  نیهدف ا
انجام شده و جامعه  یکم کردیو با رو یاز نوع کاربرد قیتحق نیها است. ا( و ارزش شرکتنهیهز یرهبر
 ی. برااست ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۵ یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یهاآن شرکت یآمار

نشان  جیاستفاده شده است. نتا ییتابلو یهاو روش داده رهیچندمتغ یونیرگرس یهااز مدل هاهیآزمون فرض
رابطه  شرکتبا ارزش  یشرط یکاردارد؛ محافظه یو معنادار مثبتبا ارزش شرکت رابطه  زیتما یداد استراتژ

. افزون بر ابدیارزش بازار کاهش  جهیشود و در نت ییکمتر شناسا یسود حسابدار شودیدارد و باعث م یمنف
 ی. در مقابل، استراتژکندیم تضعیفرا  شرکتبر ارزش  زیتما یاستراتژمثبت اثر  یشرط یکارمحافظه ن،یا

 تیرابطه را تقو نیا یشرط یکاردارد و محافظه شرکتبا ارزش  یررابطه مثبت و معنادا نهیهز یرهبر
 یدر گزارشگر یکارو سطح محافظه یرقابت یهایاستراتژ نیب یماهنگآن است که ه انگریب هاافتهی. دینمایم
 اثرگذار باشد. شرکتبر ارزش  تیگذاشته و در نها ریبر درک بازار از عملکرد شرکت تأث تواندیم یمال

  ارزش شرکت. نه،یهز یرهبر ز،یتما یاستراتژ ،یشرط یمحافظه کار :هاواژهکلید
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  مقدمه
 شیبهبود عملکرد و افزا یمناسب برا یهایانتخاب استراتژ ا،یو پو یرقابت یهاطیدر مح
 & Rosárioها است )شرکت رانیمد یاصل یهااز دغدغه یکی، شرکتارزش 

Raimundo, 2024; Nguyen et. al, 2025رقابت در بازار از دو  یها برا(، شرکت
ئه محصولات و خدمات بر ارا بیکه به ترت کنندیم استفاده، نهیهز یو رهبر زتمای یاستراتژ
دو  نیتمرکز دارند. ا ترنییپا متیو عرضه محصولات با ق هانهیفرد و بر کاهش هزبهمنحصر
 ,Porter) کنندیم فایها او ارزش شرکت یریپذرقابت شیدر افزا ینقش مهم یاستراتژ

۱۹8۰; Barney, 1991 .) 
 یبر نحوه گزارشگر ،یحسابدار یژگیو کیعنوان به یشرط یکارمحافظه گر،ید یسو از
 ,Basuدارد ) ریتأث یمال یهاسکیو ر نانیعدم اطم طیدر شرا یتیریمد ماتیو تصم یمال

۱۹۹7; Watts, 2003ها موجب شود که شرکت تواندیم یشرط یکار(، در واقع، محافظه
داشته باشند تا از  یاکارانهمحافظه یبرآوردها ها،نهیو هز دهادرآم ینیبشیدر هنگام پ

بر  یمختلف راتیتأث تواندمی یژگیو نیمحافظت کنند. ا یمال یهاسکینوسانات و ر
 نه،یهز یو رهبر زیتما یهایدر ارتباط با استراتژ ژهیوها، بهشرکت یرقابت یهایاستراتژ

به بهبود  تواندیم کردیرو نی(. اBasu, 1997; Lafond & Watts, 2008داشته باشد )
حال ممکن است بر  نیکمک کند، اما در ع یاطلاعات سکیو کاهش ر یمال تیفشفا
 ,Ma, 2025; Shabanبگذارد ) ریتأث گذارانهیو رفتار سرما یتیریمد یهایریگمیتصم

۲۰۲۵ .) 
ها همچنان بنگاه نی(، اSMEsکوچک و متوسط ) یهامنابع در شرکت تیوجود محدود با

پرداخته و عملکرد بازار خود را  یمؤثر، به نوآور یرقابت یهایاستراتژ یریکارگقادرند با به
-Rubio)  کندیم نیتضم یکنون طیآنها را در شرا یداریکه بقا و پا یبهبود دهند؛ موضوع

Andrés, et. al., 2024; Galli-Debicella, 2021یگذارهیاساس، سرما نی(. بر ا 
  برخوردار است. ییبسزا تیمناسب از اهم یرقابت یهایو انتخاب استراتژ حیصح

 دارتریپا یمنجر به عملکرد مال نهیهز یرهبر یهایبا استراتژ سهیدر مقا زیتما یهایاستراتژ
 ییها(، شرکتBanker et. al, 2014) شودمی یشتریب سکیربه  منجراگرچه  شوند،یم

 د،را در طول زمان حفظ کنن یتوانند عملکرد بهتریکنند م یاستفاده م زیتما یکه از استراتژ
 یهایکه استراتژ ییهامثبت بگذارد، لذا، شرکت ریتأث شرکتکه ممکن است بر ارزش 



 

 

که  ییهابا شرکت سهیو در مقا ابندییاغلب به عملکرد برتر دست م کنند،یرا دنبال م زیتما
دارند،  یشتریارزش ب ،هیتوسط بازار سرما کنند،یم یرویپ نهیهز یرهبر یهایاز استراتژ

 یگذارمتیشود که مستلزم قیم یفردمنجر به محصولات منحصربه زیتما یاستراتژ رایز
 ,Asdemirتمرکز دارد ) یاتیعمل ییبر کارا نهیهز یرهبر یاستراتژ کهیبالاتر است، درحال

et al. 2013نانیاطم تیتواند قابلیم شرطی یکارمحافظهکه یدرحال ،ی(. به طور کل 
تواند یم نهیهز یو رهبر زیتما یهایاستراتژ بادهد، تعامل آن  شیرا افزا یمال یگزارشگر

(، که نشان  García Lara, et al. 2023بگذارد ) ریتأث شرکتبر عملکرد شرکت و ارزش 
دهد که هر یاست، مطالعات نشان م شتریب یاست که مستلزم بررس فیرابطه ظر کیدهنده 

گذارند، اما یم ریبه طور مثبت بر ارزش شرکت تأث نهیهز یرهبر و زیتما یدو استراتژ
ز ایتم اثربخشی برطور که به ییهادارد، شرکت یتریقو ریبه تأث شیگرا زیتما یاستراتژ
 یهایند، استراتژشومی شرکتارزش بازار منجر به افزایش ند، کنیم تمرکز کیاستراتژ
‐Al) شودیم لیتعد رهیمدئتیکارانه هرفتار محافظه ریو ارزش شرکت تحت تاث یرقابت

Shaer et. al., ۲۰۲۴)و  کیاستراتژ یریگ، جهتشرطی یکارمحافظه ،یطور کل، به
  .گذارندیم ریبر ارزش شرکت تأث رهیمدئتیه گرایش
درک  ،دارد یاثرات متفاوت یو صنعت یمختلف اقتصاد طیدر شرا یشرط یکارمحافظه

بهتر  یمال ماتیو تصم یرقابت یهایرا در انتخاب استراتژ رانیمد تواندیروابط، م نیا ترقیدق
 یو رهبر زیتما یهایبر استراتژ یشرط یکاراثرات محافظه یی، شناسابنابراینکند،  تیهدا
 باشد دیمف اریها بسدر شرکت یو مال کیاستراتژ یهایریگمیارتقاء تصم یبرا تواندیم نهیهز
(Islam et. al., 2025) . 

 ایدر بهبود  یشرط یکارنقش محافظه ی( بررس۱) عبارتند ازپژوهش  نیاافزایی دانش
در بهبود  میطور مستقبه تواندیم ،شرکتو ارزش  یرقابت یهایاستراتژ انیروابط م فیتضع
 زیتما یاستراتژ انیم روابط( ۲مؤثر باشد، ) یمال یهاسکیو کاهش ر کیاستراتژ یزیربرنامه

 یسازشفاف ،یحسابداردر  یشرط یکارمحافظه اعمالدر چارچوب  نهیهز یو رهبر
کمک کند تا با درک بهتر اثرات  رانیبه مد تواندی( پژوهش حاضر م۳، )شودمی

و  یمال یگزارشگر ،یگذارهیسرما نهیخود را در زم ماتیتصم ،یشرط یکارمحافظه
 یهایدر حوزه استراتژ موجود یهاهی( نظر۴. )بهبود بخشند یرقابت یهافرصت ییشناسا
 .شودمی تیتقوها، و ارزش شرکت یها بر عملکرد مالآن ریو تأث یرقابت
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 پژوهش  هیو توسعه فرض ینظر یمبان
بر ارزش شرکت داشته  یمنف ریتأث تواندیم زیتما یکه استراتژ دهندینشان م ریمطالعات اخ

است.  زیتمااستراتژی  یاز اجرا یناش یهانهیهز شیافزا ،یرابطه منف نیا لیاز دلا یکیباشد. 
 نهیدر زم ییبالا یهانهیهز رقبا،ساختن محصولات خود از  زیمتما یکه برا ییهاشرکت

مدت ممکن در کوتاه شوند،یو خدمات پس از فروش متحمل م غاتیو توسعه، تبل قیتحق
 & Porter, 1985; Spanosرا تجربه کنند ) هیسود و بازده سرما هیاست کاهش حاش

Lioukas, 2001تیاهم یفیک یهایژگیاز و شیب ،متیبه ق انیکه مشتر یی(. در بازارها 
 & Dess) شودیم یمنجر به کاهش تقاضا و افت عملکرد مال زینوع تما نیا دهند،یم

Davis, 1984; Miller, 1992.) 
 یهاانیجر یداریو ناپا یاز نوآور یناش سکیر شیرابطه، افزا نیبودن ا یمنف گرید عامل
محصولات  یمعمولاً مستلزم معرف زیاست. تما زیمتمادارای استراتژی  یهادر شرکت ینقد
 تیوضع نینو است که در معرض خطر شکست در بازار قرار دارند. ا یهایفناور ای دیجد

و کاهش ارزش بازار شرکت  گذارانهیرماس یشده از سوادراک سکیر شیموجب افزا
بالا  یکه عدم تقارن اطلاعات ییهاطی(. در محBaumol, 2002; Hall, 2005) شودیم

 هاینوآور نیا یممکن است نتوانند ارزش واقع گذارانهینوظهور، سرما یاست، مانند بازارها
 سکیر شیاز افزا یارا نشانه زیتما اجرای استراتژی جهیکنند و در نت یابیارز یدرسترا به

 یبدون هماهنگ زیتما یاگر استراتژ ن،ی(. افزون بر اBushman & Smith, 2001بدانند )
و  یاتیعمل یموجب ناکارآمد تواندیاجرا شود، م یداخل یهاتیو قابل یبا ساختار سازمان

 (.Hitt, et. al., 2017) گردد یورکاهش بهره
و  قیتوسعه برند و تحق یهانهیرشد، هز هیدر مراحل اول ز،یچرخه عمر شرکت ن دگاهید از

 یمرحله، بازار ممکن است استراتژ نیحاصل است. در ا یاز درآمدها شیتوسعه معمولاً ب
 انی. به بابدییکاهش م شرکتارزش  جهیکند، در نت یتلق رسودآوریو غ نهیرا پرهز زیتما
و در بلندمدت مثبت  یمدت منفدر کوتاه تواندیبر ارزش شرکت م زیتمااستراتژی اثر  گر،ید

 Hamelکند ) جادیا داریپا یرقابت تیشرکت تا چه حد قادر است مز نکهیه اباشد، بسته ب

& Prahalad, 1994یترکارانهمعمولاً رفتار محافظه گذارانهیسرما ،یطیشرا نی(. در چن 
 .رندیگیبالا فاصله م زیاتم یهانهیبا هز یهااتخاذ کرده و از شرکت



 

 

و ارزش شرکت لزوماً به  زیتما یاستراتژ نیب یگرفت که رابطه منف جهینت توانی، مبنابراین
 سکیر ه،یاول یهانهیهز ریدهنده تأثبلکه نشان ست،ین یاستراتژ نیا یناکارآمد یمعنا

 ییو کارا زیتما انیها بتوانند ماست. اگر شرکت نانیو برداشت بازار از عدم اطم ینوآور
 ند،یخود به بازار منتقل نما زیتمام یایدرباره مزا یبرقرار کنند و اطلاعات کاف تعادل ،نهیهز
 ها،نهیاثربخش هز تیریمد ن،یدر بلندمدت معکوس و مثبت شود. بنابرا تواندیرابطه م نیا

 یاثر منف لیدر تبد یدیاز عوامل کل گذارانهیاعتماد سرما تیو تقو یاطلاعات تیشفاف
 .شوندیب مبر ارزش شرکت محسو داریاثر مثبت پا به زیتمااستراتژی مدت کوتاه
 کرد: انیب نطوریاول را ا هیتوان فرض یم ن،یبنابرا
 و معنادار دارد. مثبتبا ارزش شرکت رابطه  زیتما یاول، استراتژ هیفرض
 

 ییشناسا انگریب ،یمال یگزارشگر یفیک یهایژگیاز و یکیعنوان به ،یشرط یکارمحافظه
 یحسابدار دگاهیاز د تواندیاگرچه م یژگیو نینسبت به سودها است. ا هاانیتر زموقعبه

ممکن است  هیشود، اما از منظر بازار سرما یمال یهاصورت یاتکا تیقابل شیموجب افزا
را در  یسود حسابدار ها،انیز ترعیسر ییشناسا ، زیراارزش شرکت را کاهش دهد

 ;Basu, 1997) شود گذارانهیبه سرما یمنف گنالیمدت کاهش داده و موجب ارسال سکوتاه

Watts, 2003از بازارها، از جمله مصر و  یاریکه در بس دهدینشان م زین ری(. مطالعات اخ
 رایها شده است زباعث افت ارزش بازار شرکت یشرط یکارهمحافظ یسطح بالا ن،یچ

 کنندیم ریتعب فیاز عملکرد ضع یاعنوان نشانهشده را بهگزارش ترنییسود پا گذارانهیسرما
(Obiedallah & El Mahdy, 2025; Wu, et. al., 2025.) 

شرکت را  یگذارهیرشد و سرما یهافرصت تواندیم یشرط یکارمحافظه ن،یبر ا افزون
هستند، معمولًا در  هاانیز ترعیسر ییکه ملزم به شناسا ییهامحدود کند. شرکت

 نی. اکنندیتر عمل مکارانهمحافظه سکیپرر اینوآورانه  یهاپروژه یبرا یریگمیتصم
کاهش  جهیو توسعه و در نت قیتحق یهاتیدر فعال یگذارهیموضوع موجب کاهش سرما

 & Ball & Shivakumar, 2005; LaFond) شودیم بلندمدتدر  ارزش شرکت

Watts, 2008تواندیاز حد م شیب یکارکه محافظه کنندیم دییتأ زین دیجد یها(. پژوهش 
در  ژهیوبه ذارد،بگ یاثر منف یگذارهیشرکت به سرما لیو تما یمال نیتأم یهااستیبر س

 ;Talawa, 2024) هیمحدود به سرما یو دسترس فیضع ینظارت یبا نهادها ییکشورها
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Luo, 2025داشته باشد،  یاز آنکه نقش حفاظت شیب یشرط یکارمحافظه ط،یشرا نی(. در ا
 .شودیم یها تلقشرکترشد ارزش بازار  ریدر مس یمانع
از عملکرد  گذارانهیسرما یبر برداشت ذهن تواندیم یشرط یکارمحافظه گر،ید یسو از
کارانه به کاهش محافظه یمال یهاکه گزارش یطیبگذارد. در شرا یمنف ریشرکت تأث یآت

از  یاعنوان نشانهموضوع را به نیممکن است ا گذارانهیسرما شوند،یمستمر سود منجر م
 ;Givoly & Hayn, 2000کنند ) ریتعب یتیریمدضعف  ای ییکاهش کارا

Roychowdhury & Watts, 2007 یکه در بازارهانشان داد  زیندیگری (. مطالعات 
دارند ارزش شرکت  لیکارانه تمامحافظه یدر مواجهه با گزارشگر گذارانهینوظهور، سرما

 شیافزا ندهیآ یسودآور وانن و ابهام درباره تاطلاعات نامتقار رایرا کمتر برآورد کنند، ز
(. در Xiao, 2024; Ahmed & Duellman, 2007; Lara, et. al., 2009)  ابدییم
سهام  متیآن افت ق یموجب کاهش اعتماد بازار و در پ تواندیم یشرط یکارمحافظه جه،ینت

 شود.
 تیفیموجب بهبود ک تواندیم نظریاز منظر  یشرط یکارمجموع، اگرچه محافظه در

مدت آن بر ارزش بازار شود، اما اثر کوتاه یمال یگزارشگر سکیاطلاعات و کاهش ر
و محدود شدن  سکیادراک ر شیشده، افزااست. کاهش سود گزارش یشرکت اغلب منف

با  یهاارزش شرکت گذارانهیاسرم شودیموجب م ،یگذارهیسرما یهافرصت
و معنادار  یمنف یارابطه رودیانتظار م ن،یکنند. بنابرا یابیارز ترنییبالا را پا یکارمحافظه

 یدارا یهاطیدر مح ژهیوو ارزش شرکت وجود داشته باشد، به یشرط یکارمحافظه انیم
 ;Obiedallah & El Mahdy, 2025) گذارانهیسرما یجانیبالا و رفتار ه تیشفافعدم

Wu et al., 2025; Talawa, 2024.) کرد: انیب طورنیدوم را ا هیتوان فرضیم نیبنابرا 
 و معنادار دارد.  یبا ارزش شرکت رابطه منف یشرط یدوم، محافظه کار هیفرض
 

فرد، تا با ارائه محصولات و خدمات منحصربه کندیها کمک مبه شرکت زیتما یاستراتژ
و قدرت  انیمشتر یوفادار شیافزا قیکنند و از طر تیخود را در بازار تقو یرقابت گاهیجا
 نی(. با اPorter, 1980; Barney, 1991دهند ) شیارزش سهام خود را افزا ،یگذارمتیق

و توسعه،  قیدر تحق نیسنگ یهایگذارهیسرما ازمندین زیاز تما یشنا یایحال، تحقق مزا
 & Dessهستند ) ییبالا تیقطعو عدم سکیر یاست که معمولاً دارا یو نوآور یابیبازار



 

 

Davis, 1984یکاربر محافظه یشرکت مبتن یمال یاگر گزارشگر ،یطیشرا نی(. در چن 
 یعملکرد واقع جهیدر نت شوند،یم ییشناسا یشتریب اطیبا احت هاییباشد، سود و دارا یشرط

منجر به  تواندیامر م نی. اشودیمنعکس نم یمال یهادر صورت یدرستبه زیتما یاستراتژ
 & LaFondگردد ) شرکتو ارزش  زیتمااستراتژی  نیالقوه برابطه مثبت ب فیتضع

Watts, 2008; Wu, Tsao, & Lin, 2025.) 
از  یاعنوان نشانهبه هیبازار سرما دگاهیممکن است از د یشرط یکارمحافظه گر،ید یسو از
ذاتاً به  زیتما یشود. استراتژ یتلق سکیر رشیبه پذ تیریمد لیعدم تما ای یتدافع کردیرو

 یرا برا رانیمد زهیانگ تواندیم یشرط یکاردارد، اما محافظه ازین سکیر رشیو پذ ینوآور
 ,.Ball & Shivakumar, 2005; Lara, et. alکاهش دهد ) سکیپرر یهاپروژه یاجرا

نوآورانه را  یهاها پروژهکارانه ممکن است باعث شود شرکترفتار محافظه نی(. ا۲۰۰۹
اثر  تیکنند، که در نها یخوددار دیدر محصولات جد یگذارهیاز سرما ایمتوقف کرده 

 یسطح بالا ن،ی. بنابراکندیم فیبر ارزش بازار شرکت را تضع زیتما یاستراتژ ثبتم
بر ارزش شرکت  یرا مختل کرده و اثر منف زیتما یسازوکار عملکرد تواندیم یکارمحافظه

 داشته باشد.
دارند، اطلاعات  یترکارانهمحافظه یحسابدار یهااستیکه س ییاهدر شرکت ن،یبر ا افزون

مسئله  نی. ادهدینشان م تیرا کمتر از واقع یزیتما یهاتیفعال یواقع یمعمولاً سودآور یمال
در  ژهیوشود، به زیتما یاستراتژ ییبه کارا گذارانهیمنجر به کاهش اعتماد سرما تواندیم

 & Ahmedارزش بازار دارند ) یریگدر شکل ینقش مهم یمال گرانلیکه تحل ییرهابازا

Duellman, 2007; Obiedallah & El Mahdy, 2025شده (. کاهش سود گزارش
 یهاممکن است باعث شود بازار عملکرد شرکت یشرط یکارمحافظه بکارگیری از یناش

ها نسبت به ن شرکتآارزش  جهینت رکند و د یابیبالا را کمتر از واقع ارز زیتما یبا استراتژ
باشد  ترنییکارانه، پاکمتر محافظه یگزارشگر یهااستیمشابه اما با س یهاشرکت

(Talawa, 2024; Luo, 2025.) 
 تیدر بهبود قابل ی کهرغم نقشبه یشرط یکارگرفت که محافظه جهینت توانیم تینها در
بر ارزش  یاثر منف ایفا کند ممکن است زیتما یدر بستر استراتژ ،یمال یگزارشگر یاتکا

حاصل از  یایمانع از انعکاس کامل مزا یکاربازار شرکت داشته باشد. از آنجا که محافظه
قادر به درک کامل ارزش  گذارانهیسرما شود،یم یلما یهادر صورت زیو تما ینوآور
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رابطه  لیتعدبا  یشرط یکارمحافظه رودیانتظار م ن،یشرکت نخواهند بود. بنابرا کیاستراتژ
و معنادار بر  یمنف یکرده و اثر فیارتباط را تضع نیو ارزش شرکت، ا زیتما یاستراتژ نیب

توان  یم نیبنابرا (.Wu et al., 2025; Obiedallah & El Mahdy, 2025آن بگذارد )
 کرد: انیب نطوریسوم را ا هیفرض
و  یبا ارزش شرکت اثر منف زیتما یاستراتژ نیبر رابطه ب یشرط یسوم، محافظه کار هیفرض

 معنادار دارد. 
 

از رقبا  ترنییپا متیو ارائه محصولات با ق دیتول یهانهیبر کاهش هز نهیهز یرهبر یاستراتژ
 قیاز طر کنند،یرا دنبال م یاستراتژ نیکه ا ییها(. شرکتPorter, 1985دارد ) دیتأک
سربار،  یهانهیهز قیو کنترل دق د،یتول نینو یهایارزش، استفاده از فناور رهیزنج یسازنهیبه
 نی(. اJohnson, et. al., 2020) آورندیرا به دست م تریارائه محصولات رقابت ییناتوا

موفق  یسازادهیپ جه،ی. در نتشودیم یاتیعمل یسهم بازار و رشد سودآور شیامر موجب افزا
ارزش بازار شرکت منجر  شیافزا تیو در نها یبه بهبود عملکرد مال نه،یهز یرهبر یاستراتژ

 (. Hill & Jones, 2012) گرددیم
 هانهیهز تیریمد ییکنند که توانا یگذارهیسرما ییهادارند در شرکت لیتما گذارانهیسرما
را کاهش  یگذارهیسرما سکیر هایژگیو نیا رایرا دارند، ز داریپا ینقد انیجر جادیو ا
به  نهیهز یرهبر ی(. استراتژHill & Jones, 2012; Johnson, et. al., 2020) دهدیم

حفظ  قیاز طر د،یشد یفشار رقابت ای یرکود اقتصاد طیدر شرا یحت دهدیاجازه م شرکت
 & Porter, 1985; Hillخود را حفظ کند ) یبالا، ثبات مال ییسود مناسب و کارا هیحاش

Jones, 2012جهیو در نت هیاعتماد بازار سرما شیموجب افزا یعملکرد یداریپا نی(. چن 
 دهدینشان م ی(. شواهد تجربJohnson, et. al., 2020) شودیارزش شرکت م شیافزا

 یسهام کمتر یمتیکارآمد معمولاً از نوسانات ق یانهیساختار هز یدارا یهاکه شرکت
 & Porter, 1985; Hill) کنندیرا تجربه م یشتریبلندمدت ب یبرخوردارند و بازده

Jones, 2012.) 
 یهاانیاز انتظارات بازار نسبت به جر یتابع شرکتارزش شرکت، ارزش  هینظر دگاهید از
 شیافزا د،یتول یهانهیبا کاهش هز نهیهز یرهبر یآن است. استراتژ سکیو ر یآت ینقد
و  ینیبشیقابل پ ینقد یهاانیجر شیموجب افزا ،یاتیعمل ییکارا یو ارتقا یوربهره



 

 

را  گذارانهیسرما یشده از سوادراک سکیر ،یمال یداریپا نی. اشودیسود م یداریپا
 ,.Grant, 2016; Nguyen et al) گرددیارزش بازار منجر م شیکاهش داده و به افزا

و ارزش  نهیهز یرهبر یاستراتژ یاجرا انیم یرابطه مثبت رودیانتظار م رو،نی(. از ا۲۰۱۹
 شرکت وجود داشته باشد.

 کنند،یصورت اثربخش اجرا مرا به نهیهز یرهبر یکه استراتژ ییهاشرکت ن،یبر ا علاوه
مواد  متیمقابله با نوسانات ق ییبرخوردارند و توانا یبالاتر یمال یریپذمعمولاً از انعطاف

از ثبات  یبه عنوان شاخص گذارانهیسرما دیاز د یژگیو نیبازار را دارند. ا راتییو تغ هیاول
 زین دیجد یها. پژوهش(۱۴۰۱)وقفی و همکاران،  شودیدر نظر گرفته م تیریمد تیفیو ک

به  توانندیم یاتیعمل یدر کنار نوآور نهیبر کاهش هز یمبتن یهایکه استراتژ دهندینشان م
 توانیم ن،ی(. بنابراRyu & Won, 2022) دهند شیارزش شرکت را افزا یشکل معنادار

موجب  زیمدت، در بلندمدت نعملکرد کوتاه یعلاوه بر ارتقا نه،یهز یگرفت که رهبر جهینت
 نطوریچهارم را ا هیتوان فرضیم نی. بنابراشودیاعتماد بازار و رشد ارزش شرکت م شیافزا
 کرد: انیب

 با ارزش شرکت رابطه مثبت و معنادار دارد. نهیهز یرهبر یچهارم، استراتژ هیفرض
 

 ,Porterتمرکز دارد ) یاتیعمل ییکارا شیو افزا هانهیبر کاهش هز نهیهز یرهبر یاستراتژ

۱۹8۵; Hill & Jones, 2012و ارائه  هاانیز ترعیسر ییبا شناسا یشرط یکار(. محافظه
کرده و  جادیشرکت ا یدر مورد عملکرد واقع یشتریب تیمحتاطانه، شفاف یمال یهاگزارش

(. Basu, 1997; Ball, et. al., 2013) دهدیارائه م گذارانهیسرما به یترقیاطلاعات دق
بر ارزش  نهیهز یرهبر یاستراتژ ریتأث تواندیم ،یو سودآور هانهیدر هز تیشفاف ،یبه عبارت
 (. Watts, 2003; Johnson, et. al., 2020کند ) لیرا تعد شرکت
 یمتیق دیو رقابت شد ترنییسود پا هیمعمولاً با حاش نه،یهز یرهبر یاستراتژ رویپ یهاشرکت
با کاهش  یشرط یکار(. محافظهPorter, 1985; Hill & Jones, 2012اند )مواجه
را کاهش داده و  یاطلاعات سکیر ق،یو ارائه اطلاعات دق رانیمد ازحدشیب ینیبخوش
 ,Ball, et. al., 2013; Watts) کندیم بیتر ترغآگاهانه یریگمیرا به تصم گذارانهیسرما

 ;Basu, 1997سازد ) دارتریرا پا شرکتبر ارزش  یاستراتژ نیا ریتأث تواندی(، که م۲۰۰۳

Johnson, et. al., 2020  .) 
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 تیریو مد یسودآور یداریاز پا نانیبه دنبال اطم محورنهیهز یهادر شرکت گذارانهیسرما
(. Hill & Jones, 2012; Johnson, et. al., 2020هستند ) یاتیعمل یهاسکیر

را  گذارانهیکارانه، اعتماد سرمامحافظه یمال یهاارائه گزارش قیاز طر یشرط یکارمحافظه
بر  نهیهز یرهبر یاستراتژ ریتأث شودیباعث م گذارانهیش داده و بهبود اعتماد سرمایافزا

 (.Ball, et. al., 2013; Watts, 2003تر باشد )و باثبات تریقو شرکتارزش 
 ،یتقارن اطلاعاتبا کاهش عدم کنند،یم تیرا رعا یشرط یکارکه محافظه ییهاشرکت

 تواندیموضوع م نی(. اBall, et. al., 2013; Basu, 1997دارند ) یکمتر هیسرما نهیهز
جذب کرده  یترارزان یکمک کند تا منابع مال نهیهز یرهبر یاستراتژ یدارا یهابه شرکت
کنند  تیرا تقو شرکتبر ارزش  یاستراتژ نیمثبت ا ریتأث ه،یسرما نهیکاهش هز جهیو در نت

(Watts, 2003; Hill & Jones, 2012 .) 
و بهبود اعتماد  یاطلاعات سکیکاهش ر ت،یشفاف شیبا افزا یشرط یکارمحافظه جه،ینت در

 دارتریو پا تیو ارزش شرکت را تقو نهیهز یرهبر یاستراتژ نیرابطه ب گذاران،هیسرما
 کرد: انیب نطوریپنجم را ا هیتوان فرض یم نیبنابرا.  کندیم

با ارزش شرکت اثر  نهیهز یرهبر یاستراتژ نیبر رابطه ب یشرط یپنجم، محافظه کار هیفرض
   مثبت و معنادار دارد.

 

 پژوهش یتجرب یمبان
مثبت  ریثات یحسابدار یشرطی رکاظهمحاف نشان دادند (۱۴۰۴) یو هاشم انیدیحم ،محسن

 کندیم فیسهام را تضع متیقآتی سقوط  سکیصنعت بر ر یاتینقد عمل یهاانینوسان جر
 تیریمد یهاو انگیزه تیلاتما در برابر یشرط یکارهظمحاف یهاهویر به عبارت دیگر،

 سکیصنعت بر ر یاتیعمل نقدی هاانیسبب کاهش اثرات نوسان جر ه وکرد یدگتاسیا
شرکت قادر خواهد بود تحت درجات  صورت نیر اد  سهام خواهد شد. متیق یتآسقوط 
 یناش فیعمل کند از اثرات من داریپا یعاد طوربهی اتینقد عمل انیجر یهااز نوسان یخاص
 ر بماند.ونامناسب د تیریاز مد
عنوان عامل به یتجار ی( نشان دادند استراتژ۱۴۰۳) یو مراد یفروغ ،یدستجرد یرهرو

 یدارد، اجزا یمثبت و معنادار ریمازاد سهام شرکت تأث ۀاطلاعات بر بازد سکیر
ها مازاد شرکت ۀبر بازد یتجار یعمدتاً مشابه با استراتژ زین یتجار یاستراتژ ۀدهندلیتشک



 

 

 سکیعنوان عامل ررا به یتجار یاستراتژ گذارانهیسرما ،یعبارتدرمبه  گذارند،یم ریتأث
 . کنندیم یگذارمتیصورت مثبت قبه

 انیبر ارتباط م یکارمحافظهاند دریافته (۱۴۰۳) یو قربان یکند فهیخل درزادهیح ،حکمت
به موقع  ییبا شناسا یکارمحافظه ،جهینت ، درسود اثرگذار است تیریو مد یحسابرس تیفیک
 یکار. محافظهگرددیسود م تیریسود، منجر به کاهش مد ییدر شناسا ریتاخ جادیو ا هاانیز

 ن،ی. همچندینمایم فایا رانیفرصت طلبانه مد یرا در محدود کردن گزارشگر ینقش مهم
 سببامر  نیکه ا گرددیسود م تیریمد یشرکت برا یهازهیسبب کاهش انگ یکارمحافظه

 . دهدیشده و آن را کاهش م یدر حسابدار یاز فرصت طلب یناش یهایریکاهش سوگ
کاوشگرانه  یبا استراتژ ییها( نشان داده اند شرکت۱۴۰۲و راد ) یصفرزاده، اسد درخشان،

منظور کاهش عدم تقارن به یتدافع یبا استراتژ یهانسبت به شرکت یبالاتر سکیر یافشا
 شیبا پا ار،یهوش یهاشرکت ن،یهمچن دهند،یآن ارائه م یندگینما یایو مزا یاطلاعات

درک بالاتر نسبت به  لیدلو به دهندیکاهش مابهام در هر دوره را  ت،یفعال طیمستمر مح
پژوهش نشان  نیا یهاافتهی کنند،یرا ارائه م یشتریب سکیر یدر معرض افشا یهاسکیر
فراتر  ،یطیمح یهاو ابهام هاسکیبر سطح ر ریشرکت با تأث کیاستراتژ یکردهایرو دهندیم

اثرگذار  سکیداوطلبانه ر یافشا ماتیاند و بر تصمبوده اآنه یو رقابت یاتیعمل یهایژگیاز و
و  ریدر تفس یطیو ابهام مح سکیگنجاندن ابعاد ر ت  یپژوهش بر اهم نیا جه،یهستند؛ درنت

 .کندیم دیتأک سکیاطلاعات ر یافشا لیو تحل هیتجز
و  یمال یدرماندگ ریمتغ ،داندشان ن (۱۴۰۱) درانلویو خاکپور ح، اکبرلو یعل ی،دریح

بر  تیریمد ینانیاطم شیدارند. ب یمثبت و معنادار ریتأث یکاررشد بر محافظه یهافرصت
 نیبر رابطه باما  دارد یو معنادار یمنف ریتأث یکاررشد و محافظه یهافرصت نیرابطه ب
 یمال تیبا وضع رانیمد گر،ید بیانندارد. به  یمعنادار ریتأث یکارو محافظه یمال یدرماندگ

 شیرا افزا یکارشرکت نداشته و سطح محافظه یآت تیبه وضع یمثبت نامطلوب، چشم انداز
 یهانهیبزرگ و در حال رشد، جهت حداقل کردن هز یهاشرکت رانیمد نی. همچندهندیم
تر دارند. از کارانهمحافظه یحسابدار یهاهیبه انتخاب رو لیخود، تما یو اجتماع یاسیس

بوده و سطح  نیبشرکت خوش یآت تینسبت به وضع نان،یاطم شیب رانیمد یطرف
 .دهندیرا کاهش م یحسابدار یکارمحافظه
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 ییهادهد شرکت ی( نشان م۱۴۰۱) اریو سروش  ریدستگ ،یشهرستان قتیمطالعه حق جینتا
نشان  یگذارهیبه سرما یکمتر لیدارند، تما یشرط یکاراز محافظه یکه سطح بالاتر

 یگذارهیسطح سرما شیبالا، با افزا یرشرطیغ یکارکه اعمال محافظه یدر حال دهند،یم
بر ارزش  یگذارهیشدت اثر سرما ،یرشرطیو غ یشرط یکارمحافظه ن،یهمراه است. همچن

 . دهندیم شیسهام را افزا
و  زانیو )م یاجتماع یریپذتیمسئول نی( نشان داد ب۱۴۰۰) ییو آقا یاسرمیامر یهاافتهی
 نیمثبت و معنادار وجود دارد، بنابرا یخط ۀرابط کیها شرکت یمی( سود تقسیداریپا

( ۲کنند. ) یم عیتوز یشتریها، سود بشرکت یاجتماع یریپذتیمسئول یحام یهاشرکت
 یاگونهدارد، به یمی( سود تقسیداریو پا زانیبا )م یو قو یمنف یارابطه یتجار یاستراتژ

سود  یتدافع یبا استراتژ یهاو شرکت یسود کمتر یتهاجم یاستراتژ یدارا یهاکه شرکت
با  زین یاجتماع یریپذتیو مسئول یتجار یاستراتژ ی( اثر تعامل۳. )کنندیم عیتوز یشتریب
 یتجار یاساس، استراتژ نیو معنادار دارد، بر ا یمنف یارابطه یمی( سود تقسیداریو پا زانی)م

 یمیسود تقس یداریسطح و پا نییدر تع یاجتماع یریپذتینسبت به مسئول یترنقش پررنگ
 .کندیم فایا
حقوق  نهیو هز نهیهز یرهبر یاستراتژ نی( نشان داد که ب۱۳۹8) مهدیو بن یاقدام جینتا

 نهیمحصول و هز زیتما یاستراتژ نیوجود دارد، اما ب یصاحبان سهام رابطه معکوس و معنادار
 مشاهده نشد. یحقوق صاحبان سهام رابطه معنادار

در  زیتما یاستراتژ یریکارگکه هرچند به دهدی( نشان م۱۳۹۴) یو سپهوند یمراد جینتا
 یاما احتمال همراه شود،یمنجر م دارتریپا یبه عملکرد مال نهیهز یرهبر یبا استراتژ سهیمقا

 وجود دارد. زیبالاتر ن سکیآن با ر
Al‐Shaer et. al. (۲۰۲۴ دریافته اند که استراتژی رهبری هزینه به طور مثبت با اندازه )

هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره، تنوع جنسیتی هیئت مدیره و دوره تصدی هیئت مدیره 
مرتبط بود، در حالی که با مهارت های هیئت مدیره ارتباط منفی داشت، دوم، استراتژی تمایز 

تنوع جنسیتی هیئت مدیره مرتبط بود، سوم، اثرات تعدیل  به طور مثبت با اندازه هیئت مدیره و
کننده نشان داد که در حالی که اندازه هیئت مدیره و دوره تصدی هیئت مدیره به طور منفی 
بین رهبری هزینه و ارزش شرکت تعدیل می شود، مهارت های هیئت مدیره به طور مثبت 

ی دیگر، در حالی که اندازه هیئت بین رهبری هزینه و ارزش شرکت تعدیل می شود، از سو



 

 

مدیره، تنوع جنسیتی هیئت مدیره و دوره تصدی هیئت مدیره به طور مثبت بین تمایز و ارزش 
شرکت تعدیل می شود، مهارت های هیئت مدیره به طور منفی بین تمایز و ارزش شرکت 

اختار هیئت تعدیل می شود، این یافته ها این فرصت را برای شرکت ها فراهم می کند تا س
 مدیره خود را در راستای استراتژی های شرکتی و انتظارات سهامداران خود شکل دهند. 

Rubio-Andrés et. al.  (۲۰۲۴یافته اند که شرکت ) های کوچک و متوسط کارآفرین با
های رقابتی قادر به افزایش نوآوری هستند. همچنین، نوآوری تأثیر کارگیری استراتژیبه

شود. تر میتر، برجستهثبتی بر عملکرد بازار دارد و این اثر در شرایط بازاریابی قویمستقیم و م
ها حاکی از آن است که ناهمگنی بر رابطه میان استراتژی و نوآوری تحت تأثیر ریسک یافته

هایی که استراتژی تمایز را طوری که در شرکتاثرگذار است؛ به ۱۹-شده کوویددرک
های هایی که از استراتژیشده اثر افزایشی دارد، اما در شرکتسک درکاند، ریاتخاذ کرده

 کنند، این اثر منفی است. مبتنی بر هزینه پیروی می
( نشان داد که استراتژی تمایز رابطه مثبت و معناداری با ۲۰۲۴)  ,Mutuku et. al نتایج

ها رهبران شرکتگذاران و عملکرد مالی دارد. بنابراین، مدیران استراتژیک، سیاست
 های پویا و توان رقابتی شرکت خود را تقویت کنند.توانند با درک این رابطه، قابلیتمی

Mahmood et. al,  (۲۰۲۳ دریافته اند که استراتژی رهبری هزینه به طور مثبت و معناداری )
با پایداری محیطی، اجتماعی و حاکمیتی مرتبط است، استراتژی تمایز به طور منفی و 

محیطی مرتبط است اما با پایداری حاکمیت ارتباط معناداری با پایداری اجتماعی و زیست
ندارد، در حالی که شرکتهای دارای استراتژ ی رهبری هزینه، پایداری اجتماعی و حاکمیتی 
را تایید می کنند، شرکتهای دارای استراتژ ی تمایز، پایداری زیست محیطی، اجتماعی و 

 نمی کنند.  حاکمیتی را تایید
های استراتژی رهبری دهد که مدیران شرکت( نشان می۲۰۲۳) Bansal & Bashirهای یافته

هایی که از استراتژی بندی نادرست هزینه هستند، در حالی که شرکتهزینه بیشتر درگیر طبقه
 کنند، همچنینبندی میکنند احتمالاً در درآمد ها را بطور نادرست طبقهتمایز پیروی می

هایی که از یک استراتژی ترکیبی )ترکیبی از رهبری هزینه و تمایز( نتایج نشان داد شرکت
بندی نادرست هزینه برای گزارش بندی نادرست درآمد را بر طبقهکنند، طبقهپیروی می

ها ابزار تغییر را دهد که شرکتدهند، این نتایج نشان میعملکرد عملیاتی متورم ترجیح می
 دهند. لت و نیاز هر استراتژی تغییر ترجیح میبر اساس سهو
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هایی که یکی از دو استراتژی ( نشان می دهد شرکت۲۰۲۰) ,Agustia et. alنتایج 
کنند، به طور معناداری احتمال ورشکستگی را تجاری، رهبری هزینه یا تمایز را پیاده می

بیرونی، مانند  دهند. اثر مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی برای ذینفعانکاهش می
گذاران و اعتباردهندگان، اهمیت دارد تا بتوانند ریسک ورشکستگی، وضعیت مالی سرمایه

و اعتبار شرکت را ارزیابی کنند، در حالی که تأثیر استراتژی تجاری بر ریسک ورشکستگی 
ابله با بیشتر به نفع ذینفعان درون سازمانی، مانند مدیران، است تا بتوانند راهبردهایی برای مق

 های تداومی تدوین نمایند.چالش

  روش
محسوب  یتجرب کرد،یدارد و از لحاظ رو یکاربرد یتیپژوهش حاضر از نظر هدف، ماه

و محتوا،  تیاست. از نظر ماه یااطلاعات آن کتابخانه یروش گردآور نی. همچنشودیم
 یو بررس ییآن شناسا یهدف اصل رایز رد،یگیقرار م یدر زمره مطالعات همبستگ قیتحق نیا

پژوهش  یرهایمتغ انیم یراستا، ابتدا همبستگ نی. در استا رهایمتغ انیم یروابط همبستگ
. شوندیچندگانه برآورد م یونیرگرس یهاوجود رابطه، مدل دییشده و در صورت تأ یبررس

 نیبه ا( قرار دارد؛ یتجربمهی)ن یدادیروحاضر در دسته مطالعات پس پژوهش ن،یافزون بر ا
 یمال یهاگذشته، همچون صورت یهاو داده یخیآن بر اساس اطلاعات تار لیمعنا که تحل

 ییتابلو یهابر داده یپژوهش مبتن نیا نی. همچنشودیسهام، انجام م متیق ویها و آرششرکت
 یو با طراح دهیاستفاده گرد رهیچندمتغ ونیاز رگرس هاهیآزمون فرض یبرا ت،یاست. در نها

 .ستقرار گرفته ا یمورد بررس رهایمتغ انیروابط م نه،یهمدل ب
طی  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشامل شرکت قیتحق نیا یآمار جامعه
بر اساس  کیستماتیانتخاب نمونه، از روش حذف س یبرا است. ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۵های سال
شرکتهایی که شرایط زیر را داشته باشند به عنوان نمونه  مشخص استفاده شده است. یارهایمع

( ۲، )بوده باشند تهران بورس اوراق بهادار( طی دوره مورد مطالعه عضو ۱انتخاب شده اند: )
 یهاو شرکت یمال یهاواسطه ،یمال یگذارهیسرما یهاشرکت ،یها، مؤسسات مالبانک
( ۳، )اندکنار گذاشته شده یجامعه آماراز  یتفاوت در ساختار گزارشگر لیبه دل نگیهلد

دوره  یط( ۴، )اسفندماه باشد انیبه پا یها منتهشرکت یسال مال سه،یمقا تیقابل یجهت ارتقا
ها آن ازیموردن یهاو داده یاطلاعات مال( ۵، )نداشته باشند یدر سال مال رییتغی مورد بررس



 

 

ها معاملات سهام شرکت( 6و ) در دسترس و به بورس ارائه شده باشد قیتحق یدر بازه زمان
 از سه ماه متوقف نشده باشد. شیمورد مطالعه ب یهادر طول سال

 

 متغیرهای پژوهش

  ارزش شرکت :متغیر وابسته
ده است. شبرای اندازه گیری ارزش شرکت از نسبت کیوتوبین و ارزش بازار شرکت استفاده 

 .Nwachukwu Ifeoma, at. al، و Ghani, et. Al. (2023)به پیروی از از اینرو، 

 است گذارانهیسرما دیارزش شرکت از د ندهینما به عنوان( Qتوبین )، شاخص کیو (۲۰۲۴)
 استفاده شده است. بنابراین،

 امارزش بازار بدهی ها + ارزش بازار حقوق صاحبان سه
  کیوتوبین= 

 شرکتارزش دفتری کل دارایی های 

شاخص دوم برای ارزش شرکت، لگاریتم ارزش بازار شرکت به عنوان شاخصی از ارزش 

𝑀𝑉     بازار شرکت است: = log⁡(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡⁡𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒) 
 

ورت : شامل استراتژی تمرکز و استراتژی رهبری هزینه است که به صمتغیرهای مستقل
 زیر محاسبه می شود:

و  یاتیاز نسبت مجموع سود عمل زیتما یاستراتژ یریگاندازه یبرا (:DS) استراتژی تمایز
زمان طور همبه یبیشاخص ترک نیو توسعه به فروش استفاده شده است. ا قیتحق یهانهیهز
، کندیرا منعکس م یدر نوآور یگذارهیسرما زانیارزش افزوده و م جادیشرکت در ا ییتوانا
 ,.Bentley et al) ۱استشده استفاده  زیتما یسنجش استراتژ یمناسب برا یشاخصکه 

۲۰۱۳; Banker et al., 2014; Higgins et al., 2015; Agustia et. al., 2020.)    

 
Operating income + R&D Exp 

 =DS 
Sales 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، برای محاسبه های تحقیق و توسعه در شرکتعدم افشاء هزینهبه دلیل  ۱

 متغیر استراتژی تمایز، از نسبت سود عملیاتی به فروش استفاده شده است.  
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از نسبت  نهیهز یرهبر یاستراتژ یریگاندازه یبرا (:CLS) استراتژی رهبری هزینه

استفاده شده  ،یاتیعمل یهاییدارا نیانگیبر م میفروش تقس یعنی ،یاتیعمل یهاییگردش دارا
و  استفروش  جادیا یبرا هاییشرکت در استفاده از دارا ییکارا انگرینسبت ب نیاست. ا

 اتیدر ادب نهیهز یرهبر یو استراتژ یاتیعمل ییاز کارا یعنوان شاخصطور گسترده بهبه
 ,.Soliman, 2008; Banker et alاست ) هشداستفاده  کیاستراتژ تیریو مد یحسابدار

۲۰۱۴; Higgins et al., 2015; Agustia et al., 2020): 

 
Operating sales 

 =CLS 
Average operating assets 

 که:

Operating assets = Total asset – cash – short term investment 

 
 & Ahmed از به پیروی :(Cons) کاری شرطیمحافظه گر:متغیر تعدیل

Duellman (۲۰۰7با الهام از الگو )ی Givoly & Hayn (۲۰۰۰ ) و با استفاده از اقلام
صورت به یمنظور، اقلام تعهد نی. بد(Zainy, ۲۰۲۵) شد یریگاندازه یاتیعمل یتعهد

پس بر سمحاسبه و  یاتیعمل ینقد انیجر یاستهلاک منها نهیو هز یاتیحاصل جمع سود عمل
 :در نظر گرفته شد یکارعنوان شاخص محافظهبهتقسیم شد که  کل یهاییدارا

 

𝑪𝒐𝒏𝒔 =
سود⁡عملیاتی هرینه⁡استهلاک+ − جریان⁡نقد⁡عملیاتی

جمع⁡دارایی⁡ها
∗ (−𝟏) 

 
 است:اندازه گیری شده این رابطه به صورت زیر اجزای 

شده )زیرا استهلاک یک هزینه معیاری از جریان نقدی تعدیل: سود عملیاتی + استهلاک

 .غیرنقدی است(



 

 

دهنده تفاوت بین سود حسابداری و جریان نقد نشان: جریان نقد عملیاتی شودمیکسر 
 .واقعی است

 .سازی عدد بر مبنای اندازه شرکتبرای نرمال: هاتقسیم بر مجموع دارایی

ی استفاده دهندهتر( باشد، نشانزیرا هرچه این تفاوت بیشتر )مثبت: ضرب در منفی یک
کاری کمتر باشد. با ضرب در منفی، اقلام تعهدی است که ممکن است نشانه محافظه بیشتر از

 .کاری بیشتر خواهد بودتر به معنای محافظهعدد بزرگ

دهنده )با در نظر گرفتن علامت منفی( نشانبزرگتر باشد  Cons هرچه، در نتیجه
تر و در شناسایی ها سریعشرکت در شناسایی زیان یعنیکاری شرطی بیشتر است، محافظه

  .تر عمل کرده استسودها محتاط
 

 متغیرهای کنترلی: 
برابر با سود خالص تقسیم بر جمع ارزش دفتری : (ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 حقوق صاحبان سهام، 

بر (: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم MB) ارزش بازار به ارزش دفتری سهام
 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 برابر با جمع بدهی ها تقسیم بر جمع داراییهای شرکت، : (Levاهرم مالی )

های سال برابر با جریان نقد عملیاتی تقسیم بر جمع دارایی :(OCF) جریان نقد عملیاتی
 جاری

 های زیر استفاده خواهد شد:های پژوهش از مدلجهت آزمون فرضیه
 

  مدلها

 (1) 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1DS𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3MB𝑖,𝑡 + 𝛽4Lev𝑖,𝑡 + 𝛽5O𝐶𝐹𝑖,𝑡 

 (2) 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1C𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3MB𝑖,𝑡 + 𝛽4Lev𝑖,𝑡 + 𝛽5O𝐶𝐹𝑖,𝑡 

 (3) 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1DS𝑖,𝑡 + 𝛽2Cons𝑖,𝑡 + 𝛽3(DS𝑖,𝑡C𝐶𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽5MB𝑖,𝑡 + 𝛽6Lev𝑖,𝑡 + 𝛽7O𝐶𝐹𝑖,𝑡 

 (4) 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1C𝐿S𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3MB𝑖,𝑡 + 𝛽4Lev𝑖,𝑡 + 𝛽5O𝐶𝐹𝑖,𝑡 
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 (5) 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1C𝐿S𝑖,𝑡 + 𝛽2C𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽3(C𝐿S𝑖,𝑡C𝑜𝑛𝑠𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽5MB𝑖,𝑡 + 𝛽6Lev𝑖,𝑡 + 𝛽7O𝐶𝐹𝑖,𝑡 

 

 ها یافته

 – ۱۳۹۵سال ) 8 یبازه زمان یشرکت ط ۱۲۴( ارائه شده است، ۱در جدول ) ،یفیآمار توص
انجام  یبه روش غربالگر یریگشده است، نمونه بررسی( شرکت-سال) مشاهده ۹۹۲ ،(۱۴۰۲

  شده است.

است که نشان  ۰.۳6و انحراف معیار آن  6.۲7برابر با  آن ( میانگینQ) شاخص کیوتوبین
ها بوده است. ها بالاتر از ارزش جایگزینی دارایی، ارزش بازار شرکتهانمونه همهدهد در می

ها باشد. ای از انتظارات مثبت بازار نسبت به رشد آینده شرکتتواند نشانهاین موضوع می
، بیانگر توزیع نسبتاً نرمال این متغیر است. ۳( و کشیدگی نزدیک به ۰.۲۴چولگی مثبت )

میانگین است.  ۰.7۹۰و  ۱۰.۰۱ارزش بازار دارای میانگین و انحراف معیاری به ترتیب 
دهنده تفاوت در است که نشان ۰.۲۱و انحراف معیار آن  ۰.۲۲۹۹ (DSاستراتژی تمایز )
( است، که -۱.۳۹یر منفی )ها از استراتژی تمایز است. حداقل مقدار این متغاستفاده شرکت

 ها اشاره داشته باشد.تواند به ضعف شدید در اجرای استراتژی تمایز در برخی شرکتمی
دارای ( حاکی از عدم تقارن و توزیع ۱۲.۹۱( و کشیدگی )-۰.۵۹چولگی منفی ) مقدار

 برابر  (CLSاستراتژی رهبری هزینه ) میانگین است. چولگی منفی
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 ( آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 کیوتوبین 
ارزش 

 بازار

استراتژی 

 تمایز

استراتژی 

 رهبری هزینه

محافظه کاری 

 شرطی

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام

اهرم 

 مالی

جریان نقد 

 عملیاتی

 Q MV DS CLS CONS ROE MB LEV OCF 

 0.3558 0.5123 6.6297 0.3504 -0.0646 8.6893 0.2299 10.01 6.274 میانگین

 0.2066 0.5244 4.2150 0.3615 -0.0494 5.0545 0.2056 10.06 6.253 میانه

 4.7492 0.9867 54.7100 1.1192 0.5047 76.2231 1.5323 12.73 7.511 حداکثر

 -1.6464 0.0327 -0.96 -0.9599 -0.6654 0.0812 -1.3929 8.22 5.365 حداقل

 0.5524 0.1990 7.4832 0.2712 0.1277 10.8238 0.2127 0.790 0.362 انحراف استاندارد

 2.3272 -0.1782 3.2146 -0.4979 -0.4184 2.9676 -0.5964 0.332 0.245 چولگی

 13.5094 2.3534 16.2006 4.5832 4.3144 14.0676 12.9189 3.357 2.923 کشیدگی

 5460.65 22.53 8911.17 144.59 100.37 6519.16 4125.44 23.59 10.168 برا-آماره جارک

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000 0.006 احتمال



 ---------مطالعات تجربی حسابداری مالی-

 فصل، سال، ص صدوره ؟، شماره ؟، نام 
.atu.ac.ir 

DOI: 
 

 

شی
وه

پژ
له 

مقا
 

   
   

ت: 
یاف

در
خ 

اری
ت

00/
00/

00
ش: 

یر
پذ

خ 
اری

؛ ت
00/

00/
00

 
IS

SN
: 2

8
2

1
- 

0
1

6
6

 
eI

SS
N

: 2
5

3
8

-5
9

1
9

 

دهنده وجود ( نشان۱۴.۰6)و ( ۲.۹6) آن به ترتیب برابر باچولگی و کشیدگی و  8.68 با
برابر با  ،(CONSکاری شرطی )میانگین محافظه است. گرایش به سمت مقادیر مثبت

کاری حسابداری در میان دهد در سطح کلان، محافظهمنفی بوده که نشان می (-۰.۰6۴6)
( و کشیدگی -۰.66۵۴ها نسبتاً پایین و حتی گاهی منفی بوده است. حداقل مقدار آن )شرکت

 ( است. -۰.۴۱( گویای توزیع با چولگی منفی )۴.۳۱)

گرفته  پایایی بهره جمعی وهای هممنظور پیشگیری از بروز رگرسیون کاذب، از آزمونبه
ها توان از آنهستند و می پایاهای تابلویی، ها در سطح دادهشد. نتایج بیانگر آن است که داده

  .1های رگرسیونی بدون نگرانی از مشکل ریشه واحد استفاده کرددر تحلیل

 های شناسایی الگوی مناسب پژوهش ( آزمون2جدول )
 آماره هاسمن چاو آماره یگادفر-اگانپ-آماره بروش مدل

(1-1) *52.2 *2.25 *29.84 

(2-1) *6.13 *12.12 *45.34 

(1-2) *52.4 *2.32 *32.31 

(2-2) *7.01 *2.32 *37.83 

(1-3) *36.3 *2.34 *33.04 

(2-3) *4.67 *12.31 *44.86 

(1-4) *52.1 *2.31 *35.84 

(2-4) *6.34 *13.49 *44.73 

(1-5) *37.1 *2.38 *41.22 

(2-5) *4.85 *13.30 *44.32 

 درصد معنادار است.1* در سطح اهمیت 
و برابر با صفر گزارش  ۰۵/۰احتمال در مدل کمتر از  ریمقادی، گادفر-پاگان-آماره بروشبرای ( ۱)

خطاها در مدل  انسیوار یوجود ناهمسان جهیدهنده رد فرض صفر آزمون و در نتاند، که نشانشده
 پژوهش مشهود است.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 جهت صرفه جویی در بیان مطالب، جدول نتایج آزمون پایایی متغیرها ارائه نشد. ۱



 

 

 یمقطع یواحدها نیگرفت که ب جهینت توانی، مهامدل آماره چاو جیبا توجه به معنادار بودن نتا( ۲)
 هاهیفرض لیتحل یبرا ییتابلو یهااستفاده از مدل داده نیوجود دارد و بنابرا یمعنادار یهاتفاوت
  تر است.مناسب

مقابل  هیض( رد شده و فریبر مناسب بودن مدل اثرات تصادف یصفر آزمون هاسمن )مبن هیفرض( ۳)
 . شودیم رفتهیمناسب بودن مدل اثرات ثابت پذ یعنی

. در این شدها، ابتدا ناهمسانی واریانس بررسی های آزمون فرضیهقبل از برآورد مدل
و گادفری استفاده شده -پاگان-پژوهش، برای شناسایی ناهمسانی واریانس از آزمون بروش

ها، همگی مقادیر نسبتاً بالا مدل همهبرای  نده است. مقادیر آشارائه  (۲) نتایج آن در جدول
ناهمسانی واریانس هستند؛ یعنی  دارایهای برآوردشده مدل بنابراین،ند. می باشو معناداری 

تواند باعث کاهش کارایی پراکندگی خطاها در طول مشاهدات ثابت نیست و این امر می
ای ضرایب رگرسیونی شود. در چنین شرایطی، برای دستیابی به نتایج معتبرتر، از برآورده
 استفاده شد.( GLSحداقل مربعات تعمیم یافته ) روش

، بین های پژوهشمدلبرای با توجه به معنادار بودن نتایج آزمون چاو ( ۲در جدول )
های تابلویی ه از مدل دادههای معناداری وجود دارد و بنابراین استفادواحدهای مقطعی تفاوت

 تر است.های پژوهش مناسببرای تحلیل فرضیه
دهد که مقدار آماره آزمون نشان می ها( حاصل از آزمون هاسمن برای مدل۲نتایج جدول )

 لذا،است.  ۰.۰۵کمتر از  آنهاآمده برای دستمعنادار و سطح معناداری به هامدلدر همه 
نی مناسب بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی( رد شده، یع فرضیه صفر آزمون هاسمن )مبنی
شود. به بیان دیگر، تفاوت معناداری میان برآوردهای اثرات بودن مدل اثرات ثابت پذیرفته می

دهنده همبستگی میان متغیرهای توضیحی و اثرات فردی ثابت و تصادفی وجود دارد که نشان
های دلم برای همه سبت به مدل اثرات تصادفیمدل اثرات ثابت ن بنابراین، در مدل است.

 پژوهش ارجحیت دارد. 
مقدار آماره عامل  ،های مورد استفاده اجرا شدههای همخطی چندگانه برای تمام مدلآزمون

بنابراین، هیچگونه  حاصل شده است ۲.۹۹تا  ۱در دامنه ها مدلتورم واریانس برای همه 
 .۱ نداشته استها وجود همخطی در بین متغیرهای مدل

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

در بیان مطالب مقاله آماره های عامل تورم واریانس برای مدلهای مورد استفاده در این مطالعه  جهت صرفه جویی ۱

  گزارش نشده است.



   فصل  |شماره ؟  |سال ؟  | تجربی حسابداری مالیفصلنامه مطالعات   |26

 

حاصل شده  ۳از  ترنیی( پاVIF) انسیمقدار عامل تورم واردر همه مدل های مورد آزمون، 
 . استا هآن نیب یخطعدم وجود مشکل هم انگریب از اینرو است،

، مقدار این آماره  ۲.۰۴تا  ۱.۵7ها، در دامنه مدلواتسون -نیآماره دوربمقدار حاصل شده 
ی مدل ها هاماندهیدر باق یخودهمبستگ( قرار دارد. بنابراین، ۲.۵تا  ۱.۵در دامنه مطلوب )

 وجود ندارد. 

 هاها و نتایج آزمون فرضیهبرآورد مدل
تمایز با ارزش استراتژی ، مبنی بر اینکه ( مربوط به آزمون فرضیه اول۳تحلیل نتایج جدول )

شاخص کیوتوبین  با (DSاستراتژی تمایز )رابطه دهد که نشان می ،دارد مثبت شرکت رابطه
 درصد ۱کمتر از  در سطح معناداری ۲.۱7برابر  tو مقدار آماره  ۰.۰8۴۹ مثبتضریب دارای 
کت ارزش بازار شر ( باDSاستراتژی تمایز )و  ( داردQ) کیوتوبینو معناداری بر  مثبتتأثیر 
 درصد ۱کمتر از  در سطح معناداری 7.۱۹برابر  tو مقدار آماره  ۰.7۹۰ مثبتضریب  دارای
این نتیجه بیانگر آن است که اتخاذ  ( دارد.MV) ارزش بازار شرکتو معناداری بر  مثبتتأثیر 

ضریب تعیین . استهمراه بوده  های ارزش شرکت شاخص افزایشاستراتژی تمایز، با 
دهنده برازش نسبتاً قوی نشان ۰.۴۳۹۵و  ۰.7۴۳۵ ( به ترتیب برابر با۲-۱)( و ۱-۱های )مدل
 .است هامدل

با  یشرط یمحافظه کار دهد کهنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان می (۳در جدول )
و  (۱-۲برای مدل های ) دارد. مقدار ضریب این متغیر منفی و معنادار ارزش شرکت رابطه

 است که در سطح معناداری -۳.۹8و  -۳.۹8برابر با  tو آماره  -۰.۲۴۹با  برابر( به ترتیب ۲-۲)
توان گفت که با افزایش شود و میقرار دارد؛ بنابراین، فرضیه دوم تأیید می %۱کمتر از 
راستا هایی همیابد. این یافته با دیدگاهکاری شرطی، ارزش بازار شرکت کاهش میمحافظه

ی بیش از حد منجر به ارائه اطلاعات مالی با تأخیر و در نتیجه کاراست که معتقدند محافظه
 ۰.8۴۱7برابر با ( R²ضریب تعیین ) مقدار کاهش درک بازار از ارزش واقعی شرکت شود.

و  دارددهند مدل برازش خوبی نشان می است که معنادار ۳۵.8۵با برابر  Fآماره مقدار و 
 یرات ارزش شرکت دارند. متغیرهای مستقل توان بالایی در تبیین تغی

 



 

 

 ( نتایج آزمون فرضیه های اول، دوم و سوم3جدول )
 سوم دوم اول فرضیه 

 (2-3)  (1-3)  (2-2)  (1-2)  (2-1)  (1-1)  مدل 

 
 نماد متغیر

 ضریب
t 

 ضریب
t 

 ضریب
t 

 ضریب
t 

 ضریب
t 

 ضریب
t 

 C عرض از مبدا
*6.379 

277.45 

*9.766 
161.11 

*6.235 
189.96 

*10.100 
138.8 

*6.751 
209.2 

*9.683 
156.3 

 DS استراتژی تمایز
*0.084 

2.17 

*0.790 
7.19 

  
*0.156 

4.57- 

*0.594 
4.89 

کاری محافظه
 شرطی

CONS   
*0.249- 

3.98- 

*0.625- 
4.17- 

0.004- 
0.06- 

*0.943- 
4.70- 

اثر 
 استراتژییلتعام

تمایز 
 کاری محافظهو

DS*CONS     
*0.582- 

4.09- 

*0.192 
2.39 

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

ROE 
*0.285 

9.65 

*0.841 
11.06 

*0.367 
9.94 

*1.126 
14.93 

*0.378 
10.95 

*0.689 
8.74 

  ارزش بازار به
 ارزش دفتری سهام

MB 
*0.020 

20.37 

*0.022 
10.41 

*0.031 
29.55 

*0.025 
13.48 

*0.041 
32.27 

*0.020 
9.92 

 LEV اهرم مالی
*0.644- 

18.15- 

*0.813- 
9.10- 

*0.622- 
11.27- 

*1.376- 
11.71- 

*0.762- 
15.41- 

*0.661- 
7.17- 

جریان نقد 
 عملیاتی

OCF 
0.024 
1.88 

*0.140- 
3.90- 

0.019 
1.32 

0.043 
1.08 

0.013 
1.08 

0.011 
0.23 

 R2 0.7435 0.4395 0.8417 0.8079 0.8615 0.4560 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
adj R2 0.7404 0.4367 0.8182 0.7794 0.8406 0.4521 

 F F *236.5 *154.6 *35.85 *28.35 *41.22 *117.8آماره 
-دوربینآماره 

 واتسون
DW 1.570 1.62 1.95 1.98 2.04 1.59 

 معنادار می باشند. %1 اهمیت* در سطح 

بین استراتژی د محافظه کاری شرطی بر رابطه دهمینشان  نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم
( ۱-۳در مدل )(، ۳بر اساس جدول ) دارد. تعدیلی منفی و معنادار تمایز با ارزش شرکت اثر

( نیز منفی و DS×CONSکاری شرطی )ضریب اثر تعاملی بین استراتژی تمایز و محافظه
کاری شرطی رابطه بین محافظه بنابرایناست.   %۱، سطح احتمال کمتر از  -۰.۵8۲ معنادار
( نیز مقدار ۲-۳و در مدل ) کند،تعدیل میشاخص کیوتوبین را بطور منفی تژی تمایز و استرا

کاهش یافته است این موضوع نشان می دهد محافظه کاری اثر تعدیلی منفی  ۰.۱۹۲ضریب 
بکارگیری همزمان بر رابطه بین استراتژی تمایر با ارزش بازار شرکت داشته است، بنابراین، 
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 .را کاهش خواهد دادارزش شرکت ، هاکاری شرطی در شرکتحافظهاستراتژی تمایز و م
با  Fآماره  ۰.۰۴۵6۰ و ۰.86۱۵ دو مدل مذکور به ترتیب برابر( R²ضریب تعیین ) مقدار

دهند که مدل برازش خوبی داشته و متغیرهای مستقل توان نشان می، %۱ سطح معناداری
شود، اما جموع، فرضیه سوم تأیید میبالایی در تبیین تغییرات ارزش شرکت دارند. در م

 کاری شرطی اثر منفی استراتژی تمایز بر ارزش شرکت راجهت آن منفی است و محافظه
 . تشدید کرده است

 ( نتایج آزمون فرضیه های چهارم و پنجم 4جدول ) 

 نام متغیر

 پنجم چهارم فرضیه

 (5-2) (5-1) (4-2) (4-1) مدل

 نماد متغیر
 ضریب

t 

 ضریب

t 

 ضریب

t 

 ضریب

t 

 C عرض از مبدا
*6.281 

202.7 

*10.217 

153.81 

*86.23 

192.3 

*10.110 

140.2 

 CLS استراتژی رهبری هزینه
*0.003 

3.97 

*0.015 

8.49 

*0.004 

5.04 

*0.019 

9.16 

   CONS محافظه کاری شرطی

*0.364- 

4.75- 

*0.834- 

4.70- 

  اثر تعاملی استراتژی رهبری

 و محافظه کاری  هزینه
CLS*CONS   

*0.012 

3.53 

*0.027 

3.27 

 ROE بازده حقوق صاحبان سهام
*0.390 

11.97 

*1.065 

15.94 

*0.316 

8.19 

*0.888 

11.28 

 MB ارزش دفتری سهام  ارزش بازار به
*0.031 

30.64 

*0.025 

14.55 

*10.03 

29.26 

*0.025 

13.77 

 LEV اهرم مالی
*0.732- 

14.27- 

*1.678- 

15.52- 

*0.659- 

11.92- 

*1.521- 

12.87- 

 OCF جریان نقد عملیاتی
0.016- 

1.39- 

0.057- 

1.78- 

0.017 

1.18 

0.019 

0.48 

 R2 0.8419 0.8260 0.8467 0.8259 ضریب تعیین

 adj R2 0.8184 0.8002 0.8235 0.7992 ضریب تعیین تعدیل شده

 F Fآماره 
*35.90 *32.01 *36.58 *31.35 

 DW 1.95 1.97 1.94 1.99 واتسون-دوربینآماره 

 معنادار می باشند. %1 اهمیت* در سطح 



 

 

فرضیه چهارم مبنی بر اینکه استراتژی  ، ۲-۴و  ۱-۴های مدل (،۴با توجه به نتایج جدول )
است. ضریب متغیر  شدهدارد، تأیید مثبت و معنادار رهبری هزینه با ارزش شرکت رابطه 

و   ۰.۰۱۵و  ۰.۰۰۳۰برابر با برای دو مدل اخیر به ترتیب ( CLSاستراتژی رهبری هزینه )
، رابطه مثبت  %۱آنها کمتر از  و سطح معناداری 8.۴۹و  ۳.۹7به ترتیب برابر با  t های آماره

دهد که و معناداری بین این استراتژی و ارزش شرکت تأیید شده است. این نتیجه نشان می
ها تواند به افزایش ارزش بازار آنها میزینه در شرکته رهبریسازی موفق استراتژی پیاده

ای گیری از این استراتژی، ساختار هزینههایی که با بهره، شرکتیمنجر شود. به عبارت
تری برخوردار بوده و در نهایت انداز مطلوبکارآمدتری دارند، در بازار سرمایه از چشم

ضریب تعیین و  ۰.8۴۱۹برابر با ( R²)ضریب تعیین  مقدار کنند.ارزش بالاتری کسب می
 بوسیلهدرصد از تغییرات ارزش شرکت  8۱حاکی از آن است که بیش از  ۰.8۱8۴شده تعدیل

 است. دهنده برازش قوی مدلشود که نشانمتغیرهای مدل توضیح داده می
 دهد که استراتژی رهبری هزینه( مربوط به آزمون فرضیه پنجم نشان می۴نتایج جدول )

(CLS)  اثر تعاملی بین استراتژی رهبری هزینه . دارد تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت
مثبت و معنادار گزارش شده است  ، ۲-۵و  ۱-۵های در مدل کاری شرطی نیزو محافظه
  ۳.۲7و  ۳.۵۳به ترتیب برابر با  tو مقدار آماره  ۰.۰۲7و  ۰.۰۱۲ آنها به ترتیب برابر با ضریب
کاری دهد که محافظه. این نتیجه نشان میاست %۱آنها کمتر از  معناداریو سطح است 

استراتژی رهبری هزینه و ارزش شرکت دارد؛ به  بین مثبت بر رابطه یشرطی نقش تعدیل
تواند تاثیر مثبت استراتژی رهبری هزینه بر ارزش شرکت کاری شرطی میعبارتی، محافظه

هایی که هم استراتژی ، شرکتدیگرنماید. به بیان  تررا تقویت کند و این رابطه را قوی
کاری شرطی دارند، ارزش گیرند و هم سطح مناسبی از محافظهکار میرهبری هزینه را به

دهنده خوبی دهند که مدل توضیحهای کلی مدل نیز نشان میشاخص. بالاتری خواهند داشت
معنادار است که  F و آماره ۰.8۲۳۵ا برابر ب شدهبرای متغیر وابسته است؛ ضریب تعیین تعدیل

است که نشان  ۲نزدیک به  واتسون-کند. همچنین آماره دوربیندقت مدل را تأیید می
 .دهد مسئله خودهمبستگی در مدل وجود نداردمی

 

 گیری بحث و نتیجه
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 یو رهبر زی)تما یرقابت یهایاستراتژ ،یشرط یکارمحافظه انیروابط م یمطالعه به بررس نیا
 است. پرداخته، ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۵ یهاسال طیبورس تهران  یها( و ارزش شرکتنهیهز

 بیبا ارزش شرکت دارد. ضر یو معنادار مثبترابطه  زیتما یاول نشان داد که استراتژ هیفرض
 اعثب تواندی، میاستراتژ نیا یریکه بکارگ دهدینشان م زیتما یاستراتژ یو معنادار مثبت

-نهیهز لیتحل دیها باکه شرکت کندیم دیتأک افتهی نیشود. ا شرکت ارزش بازار افزایش
پورتر  مطالعات همراستا با افتهی نیداشته باشند. ا زیتما یاستراتژ بکارگیریقبل از  یقیدق دهیفا
 تیمز شیدر بلندمدت موجب افزا زیتما ی( معتقدند استراتژ۲۰۰۲و پارک  ) می( و ک۱۹8۵)

  ئرسی( و زهرا و پ۲۰۱8و همکاران )  یل  کهیدر حال .شودیو بهبود ارزش شرکت م یرقابت
در  ژهیومحصول، به زیو تما غاتیو توسعه، تبل قیتحق یبالا یهانهیاند هزکرده انی( ب۲۰۱۹)

 ها شود. و افت ارزش بازار شرکت یموجب کاهش سودآور تواندیم مدت،اهکوت

بر ارزش شرکت  یو معنادار یمنف ریتأث یشرط یکاردوم نشان داد که محافظه هیفرض جینتا
از  یامحتاطانه ریتصو ها،انیسود و تمرکز بر ز ییدر شناسا ریبا تأخ یکاردارد. محافظه

تعادل  تیاهم افتهی نیارزش بازار را کاهش دهد. ا تواندیکه م کندیشرکت به بازار ارائه م
با مطالعات لافوند و این یافته . کندیرا برجسته م یکارو محافظه یمالاطلاعات  تیشفاف نیب

با  یشرط یکاراند محافظهسو است که نشان داده( هم۲۰۰۵) انیو ر وری( و ب۲۰۰8واتس )
 یمدت موجب کاهش ارزش دفتردر کوتاه ها،انیز عیسر ییناساسود و ش ییدر شناسا ریتأخ

 نیو ها یولیمطالعات مانند گ یحال، برخ نی. با اشودیها مو  کاهش ارزش بازار شرکت
بر ارزش شرکت  یکار( به اثر مثبت بلندمدت محافظه۲۰۱۰) نیو مارت سی( و فرانس۲۰۰۰)

را کاهش داده و اعتماد  یسک اطلاعاتیر تواندیم یکارمحافظه رایاند، زاشاره کرده
 دی( تأک۱۴۰۱) یو اصفهان یرحمان زین یداخل یهادهد. در پژوهش شیرا افزا گذارانهیسرما
داشته  شرکتبر ارزش  یمدت اثر منفممکن است در کوتاه یکاراند که اگرچه محافظهکرده

 .شودیم رسود و کاهش نوسان ارزش بازا یداریباشد، اما در بلندمدت موجب پا

نشان داد که  زیتما یو استراتژ یشرط یکارمحافظه نیتعامل ب لیسوم، تحل هیفرض در
 گر،ی. به عبارت دکندیم دیبر ارزش شرکت را تشد زیتما یاستراتژ یاثر منف یکارمحافظه
. شوندیکمتر در ارزش بازار منعکس م زیتما یایکارانه، مزامحافظه حسابداری یهاطیدر مح
 کنند. بیهوشمندانه ترک یابیو بازار یمال تیریرا با مد زیتما دیبا رانیمد ن،یبنابرا

 ،یمال یبر محتاطانه بودن گزارشگر دیسودها و تأک ییدر شناسا ریبا تأخ یشرط یکارمحافظه



 

 

 یهاطیها در محکه شرکت دهدیو نشان م کندیم دیرا تشد یاستراتژ نیا یاثر منف
هستند.  زیتما یاستراتژ یاز اجرا شیپ دهیفا-نهیهز قیدق یابیارز ازمندیکارانه نمحافظه

 ریتأخ لیبه دل یاستراتژ نیکارانه، اثر امحافظه یمال یکه در فضا دهدیپژوهش حاضر نشان م
 قیتحق نیا یهاافتهی نی. همچنشودیم فیتضع هایاز نوآور یناش یمنافع اقتصاد ییدر شناسا

 یکارکه محافظه افتندیدر زیها نمشابه است؛ آن رانی( در ا۱۴۰۰) یو صفر یعبدل جیبا نتا
ارزش بازار  ،یحاصل از نوآور یسودها عیدر انعکاس سر تیمحدود جادیبا ا یمال

مطالعات را  جینتا انیتفاوت م ن،ی. بنابرادهدیرا کاهش م زیتما یدارای استراتژ یهاشرکت
 یمال یرگزارشگ یکارو سطح محافظه هیساختار بازار سرما ،یاز دوره زمان یناش توانیم

 دانست.

بر ارزش شرکت دارد.  یمثبت و معنادار ریتأث نهیهز یرهبر یچهارم، استراتژ هیفرض در
 یارزش بازار بالاتر کنند،یتمرکز م یوربهره شیو افزا نهیکه بر کاهش هز ییهاشرکت
ارزش  شیدر افزا یاتیعمل یورو بهره نهیهز تیریمد تیدهنده اهمنشان افتهی نیدارند. ا

 شرکت است.

بر ارزش شرکت  نهیهز یرهبر یاستراتژ مثبت ریتأث یشرط یکارپنجم، محافظه هیفرض در
 زمیمکان کیعنوان تنها بهنه یشرط یکارمحافظه ن،ی. بنابراکندیم تیتقو بطور معناداری را

و  دهدیشکل م زیرا ن یرقابت یهایاستراتژ یبلکه اثرگذار کند،یعمل م سکیرکنترل 
حفظ  یها براشرکت کیاستراتژ ماتیکارانه و تصممحافظه یمال یهااستیس نیب یهماهنگ
( و ۲۰۱7با مطالعات چن و همکاران ) جهینت نیدارد. ا ییبالا تیارزش سهام اهم شیو افزا
 یهاطیبالا در مح یورو بهره هانهینشان دادند کنترل مؤثر هز هدارد ک ی( همخوان۲۰۱۹ژائو )
. شودیو رشد ارزش شرکت م گذارانهیاعتماد سرما شیکارانه منجر به افزامحافظه یمال

 یریاند که تداوم در بکارگکرده دیتأک زی( ن۲۰۱۴و همکاران ) لی( و ه۲۰۰8پورتر ) نیهمچن
 تیو تقو یگذارهیبازده سرما شیموجب افزا ،یرقابت یدر بازارها ژهیوبه نه،یهز یرهبر

( درباره نقش ۱۹۹7باسو ) یهاافتهیبا  مطالعه نیا جی. نتاشودیارزش بازار شرکت م
 زین ینقد انیجر ینیبشیپ تیقابل شیدر کاهش نوسان سود و افزا یشرط یکارمحافظه

 یاعتبار استراتژ شیافزاو  یباعث ثبات عملکرد مال یشرط یکارمحافظه رایسازگار است، ز
مشابه  یجیبه نتا زی( ن۱۳۹۹) یاحمدپور و شورورز ،ی. در پژوهش داخلشودیم نهیکاهش هز
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دارند، در  یمال یکاراز محافظه یکه سطح بالاتر ییهاکردند شرکت انیو ب افتندیدست 
 دارند. یترعملکرد موفق نهیهز یرهبر یاستراتژ یاجرا

 یو استراتژ نهیهز یرهبر یاثر مثبت استراتژ یشرط یکارنشان داد محافظه ییمدل نها لیتحل
( و ۲۰۱7و حسن ) بیحب یهاافتهیبا  جینتا نی. اکندیم دیبر ارزش شرکت را تشد زیتما

 یبر اثربخش یکارکردند سطح محافظه انیراستا است که ب( هم۲۰۱۰و همکاران ) یکوتار
محتاطانه  یمال یهااستیکه همزمان از س ییهااثرگذار است و شرکت یرقابت یهایاستراتژ

 گر،ید یدارند. از سو یدارتریپا یعملکرد مال کنند،یاستفاده م محورنهیهز یو استراتژ
 کنند،یرا دنبال م زیتما کردیکه رو ییها( نشان داد در شرکت۲۰۱8پژوهش لوبو و ژائو )

به  ییقدرت پاسخگو فیو تضع یموجب کاهش انعطاف مال داز ح شیب یکارمحافظه
سطح  رونیدارد، از ا یخوانپژوهش حاضر هم جهیبا نت افتهی نی. اشودینوآورانه م یهافرصت
 متناسب باشد. یرقابت یبا نوع استراتژ دیبا یکارمحافظه

ارائه  گذاراناستیو س گذارانهیسرما ران،یمد یبرا ریز شنهاداتیپژوهش، پ جیتوجه به نتا با
حفظ  ارانگذهیشود که اعتماد سرما میتنظ یاگونهبه دیبا یکار( سطح محافظه۱: )شودیم

 یدر گزارشگر یشرط یکارمحافظه تیریمد نرو،یاز ا ابد،یکاهش  یمال یهاسکیشده و ر
را  یمال یهااستیو س یرقابت یاستراتژ نیب یهماهنگ دیها با( شرکت۲. )است یضرور یمال
( ۳است. ) یکارمتناسب با سطح محافظه یرقابت یکنند، لذا، انتخاب استراتژ تیرعا
آنها  ند،یتوجه نما کیاستراتژ ماتیدر تصم یکاربه اثر محافظه دیبا رانیو مد گذارانهیسرما

لحاظ کنند.  یتیریمد ماتیو تصم یرقابت یهایرا بر استراتژ یطشر یکارمحافظه ریتأث دیبا
ارزش شرکت و  شیباعث افزا ،یکارهمراه با محافظه نهیهز یرهبر یاستراتژ تی( با تقو۴)

 طیدر مح زیتما یدر استفاده از استراتژ یبازنگر( ۵. )شودیبازار م یهاسکیکاهش ر
 یبا نوآور زیتما یاستراتژ بیآن، لازم است. ترک یکاهش اثرات منف یکارانه، برامحافظه
 .شودیم هیهدفمند توص یابیو بازار

( مطالعه اثرات بلندمدت ۱مناسب خواهد بود، ) ریدر مورد مباحث ز ندهیآ یهاپژوهش
 یکارمحافظه ریتأث ی( بررس۲) ک،یاستراتژ ماتیبر ارزش سهام و تصم یشرط یکارمحافظه
بلندمدت و  یرشد بازار و عملکرد مال ،یمانند نوآور یابعاد عملکرد سازمان ریبر سا یشرط

 ییشناسا یبرا یانات اقتصادبحران و نوس طیدر شرا یشرط یکارظهاثر محاف سهی( مقا۳)
 .سکیر تیریمؤثر در مد یراهکارها



 

 

های نمونه در اطلاعات بسیاری از شرکت پژوهش شامل نیا یهاتیمحدود نیمهمتر
، ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۵دسترس نبود و از نمونه کنار گذاشته شد، با توجه به دوره مورد مطالعه، 

 .احتیاط باید انجام شودبه سال های خارج از این دامنه با  جینتا میتعم

 تعارض منافع
 م.یتعارض منافع ندار
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