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  بهره وری سرمايه و تقسیمی سود هموارسازی بر تجاری استراتژی تأثیر

 cاحمد فتحي، bاميررضا بلوري، aامين بلوري
a مربي، گروه حسابداري، دانشگاه پيام نور، تهران، ايران 

b ،آذربايجانشرقي، ايراناداره آموزش و پرورش شهرستان سراب دبير ، 

c 
 حسابداري، دانشگاه پيام نور، تهران، ايرانمربي، گروه 

 (amin1363@pnu.ac.irامين بلوري )نویسنده مسئول: 

از بعد روش  است.از لحاظ هدف، کاربردی بوده سرمایه است. این پژوهش  وری بهره و تقسیمی سود هموارسازی بر تجاری استراتژی هدف پژوهش حاضر تأثیر: چکيده

شرکت به عنوان نمونه  115 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده وشرکت ،باشد. جامعه آماری پژوهشمیعلّی )پس رویدادی( وع از ن همبستگی شناسی

بوده و ای اطلاعات، کتابخانه. روش مورد استفاده جهت جمع آوری مورد بررسی قرار گرفتند 1400تا  1395های بین سالساله  6ی زمانی دورهدر  شدهپژوهش انتخاب 

ی هابرای آزمون فرضیهدر اکسل محاسبات اولیه صورت گرفته سپس و ها جمع آوری شده گیری متغیرها از سایت کدال و صورتهای مالی شرکتهای مربوط برای اندازهداده

 تهاجمی استراتژی .معکوس دارد تأثیر تقسیمی سود هموارسازی بر تدافعی ستراتژیدهد که انتایج حاصل از پژوهش نشان می استفاده شده است.نرم افزار استاتا از پژوهش 

بر اساس  .مستقیم دارد تأثیر سرمایه وری بهره بر تهاجمی استراتژی .معکوس دارد تأثیر سرمایه وری بهره بر تدافعی استراتژی .مستقیم دارد تأثیر تقسیمی سود هموارسازی بر

کمتر می شود. همچنین اگر استراتژی تجاری شرکت به  هیسرما یبهره وراگر استراتژی تجاری شرکت به صورت تدافعی باشد یافته های پژوهش نتیجه گیری می شود 

 افزایش قابل توجه می یابد. هیسرما یبهره ورصورت تهاجمی باشد 

 .تهاجمی استراتژی ؛تدافعی استراتژی ؛سرمایه وری بهره ؛تقسیمی سود هموارسازی ؛تجاری استراتژی کلمات کليدي:

 مقدمه. 1

 کلي و جامع مفهومي وري بهره تعریف کرد. توليد توانایي و قدرت را وري ( بهره1833شد. ليتره ) برده کار به (1766کيوزني ) توسط بار نخستين وري بهره واژه

 جهان کشورهاي همه براي اساسي هدفي و مطرح انسانها و آسایش بيشتر، آرامش رفاه زندگي، سطح ارتقاي جهت ضرورت، یک عنوان به آن که افزایش است

 نيز کشورها رقابتي توان و اشتغال سطح افزایش کاهش تورم، توليد، افزایش مانند جامعه اقتصادي هاي بر شاخص وري بهره افزایش از سویي، شود. مي محسوب

 . [18]گذارد  مي ثيرأت

سهام  که رود مي انتظار و پردازد مي شرکت محدود و مهم منابع از یکي عنوان سرمایه به از بهينه استفاده در مدیریت توان گيري اندازه به سرمایه وري بهره مفهوم

در توليد کالاها و خدمات است. رشد اقتصادي  مؤثرنهاده سرمایه از جمله مهمترین نهاده هاي  .باشند داشته نيز بالاتري بازده بالا، سرمایه وري بهره با شرکتهاي

ي شود و بنابراین این هر کشور رابطه مستقيم با ميزان سرمایه گذاري در ان کشور دارد و هر چه بهره وري عامل سرمایه بالاتر باشد، آهنگ رشد اقتصاد سریعتر م

هموارسازي سود تقسيمي به یکنواخت سازي روند گزارش سود  .[10]ه مي تواند نقشي پررنگي در رشد و توسعه شرکتها ایفا نماید عامل یعني بهره وري سرمای

( 1956تنر )نابتدا لي تقسيم شده در طول زمان اشاره دارد. تا به امروز محققان شواهد محکمي در مورد تمایل مدیران به هموارسازي سود تقسيمي ارائه کرده اند.

پدیده اعلام کرد شرکت هاي آمریکایي براي حفظ نسبت پرداخت سودِ هدف در بلندمدت سود تقسيمي خود را هموار مي کنند. پس از وي محققان مختلفي 

 هموارسازي ادبيات المللي، بين متعدد شواهد رغم علي هموارسازي سود تقسيمي را مورد بررسي قرار داده و وجود این پدیده را در بورس هاي مختلف اثبات کردند.

 سود سياست از ایراني مدیران کردند ( اعلام1388همکاران ) و پورحيدري که حالي در مثال عنوان به است. مبهم و ناقص ميزان زیادي به ایران در تقسيمي سود

 بر قبل سال قبول و سال دو در تقسيمي سود ييراتتغ شدند مدعي (1382شمس ) و تهراني تقسيمي(. هموارسازي سود فرضيه )رد کنند نمي استفاده پایدار

 رنتنالگوي لي که شدند ( مدعي1392فيروزي ) و تهراني و (1388پور ) رمضان یا و سود تقسيمي( هموارسازي )تأیيد است ثرمؤ سالجاري در تقسيمي سود تغييرات

جالب  موضوعي به را تقسيمي سود هموارسازي ایران، قانوني خاص هاي کنار ویژگي در مبهم و محدود  نتایج این دارد. کاربرد سيمان و دارویي صنعت در حداقل

در بحث هاي جدید استراتژي و مالية شرکت ها، مدیران و استراتژیست ها به دنبال تلفيق این دو حوزه اند تا با ایجاد استراتژي  .است کرده تبدیل براي پژوهش

هاي مهم سازمان و فعاليت هاي مالي در یک شرکت، به هدف اجراي تصميم گيري هاي بهتر و مؤثرتر در سازمان  مالي و از طریق ایجاد ارتباط بين استراتژي
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تصميمات مناسب  نزدیک شوند. نتایج قابل انتظار از این رویکرد عبارت است از: دستيابي به استراتژي اي که به صورت روشن توليدات آتي را هدایت مي کند؛

ملاك و معيار مناسبي براي ارزیابي عملکرد سازمان ارائه  دهد؛ اراتري منابع کمياب را براي اجراي نوآوري هاي استراتژیک تخصيص ميتجاري که به صورت ک

تغييرات در صنعت، هاي شرکت به استراتژي تجاري عبارت است از اقداماتي یکپارچه در جستجوي مزیت رقابتي. استراتژي تجاري به تعيين واکنش .[3]دهد مي

پردازد. این استراتژي به نوعي برنامه مدیریت براي یک حوزه فعاليت یا تجارت معين از اقتصاد و عرصه سياست، در راستاي دستيابي به مزیت رقابتي پایدار، مي

با توجه به اینکه تا کنون در رابطه با  .[28] کندسازمان است که منابع سازماني را به منظور دسترسي به عملکرد موفقيت آميز در آن کسب و کار، هدایت مي

ثير آنها بر یکدیگر پژوهشي انجام نشده است، از این رو در این تحقيق به دنبال بررسي و پاسخ به این سوال هستيم که استراتژي تجاري  أمتغيرهاي تحقيق و ت

  ثيري بر هموارسازي سود تقسيمي و بهره وري سرمایه دارد؟أچه ت

 
 بيات تحقيق. اد2

 بهره وري سرمايه. 1.2

نيل  جهت در موجود امکانات و منابع از بهينه و مطلوب گيري بهره ميزان به بعد اقتصادي، از کشورها یافتگي توسعه درجه که است این بر اعتقاد اخير هاي دهه در

 اقتصادي، ساختارهاي ميان بهتر موازنه ایجاد به بلکه است، منابع از استفاده مطلوب مفهوم به تنها نه وري بهره افزایش گردد. مي باز آنها اقتصادي اهداف به

 هر از بهينه استفاده جانبه بدون همه توسعه است. زیادي اهميت داراي توسعه در وري بهره اقتصادي، نظر از .[16] کند مي کمک جامعه در و سياسي اجتماعي

 و سرمایه از عامل استفاده با تواند مي است، جانبه همه توسعه اصلي وسيله که انسان است، توليد، سرمایه عوامل از یکي نيست. پذیر امکان توليد عوامل از یک

  .کند طي توسعه به رسيدن براي را سریعتري و تر ساده مسير وري سرمایه، بهره افزایش راه از استفاده، مورد سرمایه تکنولوژي پيشرفت

 که رود مي انتظار و پردازد مي شرکت محدود و مهم منابع از یکي عنوان سرمایه به از بهينه استفاده در مدیریت توان گيري اندازه به سرمایه وري بهره مفهوم

 رشد ؛است خدمات و کالاها توليد در مؤثر هاي نهاده مهمترین جمله از سرمایه نهاده .باشند داشته نيز بالاتري عملکرد، بالا سرمایه وري بهره با سهام شرکتهاي

 و مي شود سریعتر اقتصاد رشد آهنگ، باشد بالاتر سرمایه عامل چه بهره وري هر و دارد کشور آن در سرمایه گذاري ميزان با مستقيم رابطه کشور هر اقتصادي

 سرعت ضمن تواند مي آن بودن ور بهره و توليد به توجه نماید. ایفا شرکتها توسعه و رشد در پررنگي نقشي تواند مي سرمایه وري بهره یعني این عامل بنابراین

 کيدأت آن افزایش راهکارهاي و وري بهره مفاهيم با آشنایي شرکتها به رو این از کند. هدایت اصولي و صحيح مسيري در را آن صنعتي و توسعه رشد به بخشيدن

 رو این از دارد. بستگي توليد امکانات و از منابع بهينه و مطلوب گيري بهره به توجهي قابل ميزان به صنایع یافتگي توسعه درجه توان گفت مي بنابراین، شود. مي

 وري بهره به بایست مي صنایع و توسعه رشد براي که شود مي مشخص ترتيب این به است. برخوردار اي ویژه جایگاه شرکتها از در آن مستمر افزایش و وري بهره

به عنوان  هیاز سرما نهيدر استفاده به تیریتوان مد يريبه اندازه گ هیسرما يمفهوم بهره ور .شود داده اهميت بيشتري و توجه شرکتها در آن مستمر افزایش و

در حوزه  .[5]داشته باشد  يبالا، بازده بالاتر هیسرما يبا بهره ور يرود که سهام شرکت ها يپردازد و انتظار م ياز منابع مهم و محدود و مهم شرکت م يکی

 يها ياستراتژ نیدهد و تدو يم ياریسهام  متيق يرفتار آت ينيب شيگذاران را در پ هیکه سرما یيرهايو متغ ميشناخت مفاه ،يگذار هیسرما تیریمطالعات و مد

 ایمدون جهت انتخاب سهام  یيرفتارها ای ندهایفرآ ن،يقوان از يمجموعه ا ،يگذار هیسرما ياستراتژ کیاست.  تيحائز اهم اريبر اساس آن ها، بس يگذار هیسرما

شرکت ها را  يدر ارزش آت راتييتغ ای شیباشند که بتوانند افزا يدر شرکت ها م یيها يژگیو افتنیهشگران به دنبال وباشد. پژ يدر پورتفوها م يگذار هیسرما

 يگذار هیمورد انتظار را خواهند داشت جهت سرما يکه بازده آت یيشرکت ها يبر آن، به درست ينمبت يگذار هیسرما ياستراتژ نیبا تدو لهيکنند و بدان وس نييتب

 لگرانيو توجه پژوهشگران و تحل يمورد بررس هیزاو نیبه طور اخص، از ا هیسرما يو بهره ور يبه طور کل ديدر عوامل تول يمفهوم بهره ور انتخاب کنند. اخيراً نهيبه

پرداخته  هیمفهوم با ارزش شرکت ها در بازار سرما نیا يرابطه  ليو تحل يکه به بررس یيکه علاوه بر پژوهشها يقرار گرفته است. به نحو يگذار هیسرما يحوزه 

بر شاخص  ينمبت هایيدارا يگذار متيق يبه کار گرفته و اقدام به ارائه مدل ها زيسهام ن يگذار متيق يهاعامل را در مدل  نیا ياز پژوهشگران حت ياند. برخ

قابل  ريو غ يوجود رابطه کل يفراتر، نشان دهنده  ينبوده است اما در نگاه کسانیپژوهش ها  نیمورد استفاده در ا يکرده اند. اگر چه شاخص ها يبهره ور يها

 يبهره ور ،يمختلف بهره ور يشاخص ها نيبباشد. در پژوهشها نشان داده شده است که  يم هیشرکتها در بازار سرما يو ارزش آت يانکار بين مفهوم بهره ور

با بازده سهام  يمختلف بهره ور يشاخص ها يرابطه  ي( در پژوهش خود به بررس2۰۰8و مدسن ) سیوید .[5] بازده سهام دارد نييدر تب يقدرت بالاتر هیسرما

 يمختلف بهره ور يشاخص ها نيدارد که ب يم انيباشد. مقاله آنان ب يم يصنعت ي افتهیتوسعه  شورک 11سال اطلاعات  8۰آنها شامل  يپرداخته اند. مطالعه 

اندازه  يکه برا یيشاخص ها از بازده سهام دارد. نييدر تب يقدرت بالاتر هیسرما يشاخص ها، بهره ور نیا نيود دارد و از بوج يادیبازده سهام تفاوت ز نييدر تب
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( در کتاب ارزش 2۰۰5بکار گرفته شده است. کولر و همکاران ) هیبر سرما ياتياست که سود عمل ROICمهم  ريشده است متغ فیتعر هیسرما يبهره ور يريگ

به  ROICدارند که  يم انيبهتر خوانده و ب يليتحل ارپردازند و آنرا ابز يم ROAو  ROE يبا نسبت ها ROICنسبت  یيمبنا يتفاوت ها انيخود به ب يگذار

 حيشرکت را جدا کرده و آنها را عوامل انحراف شناخت صح يمال نيمأو روش ت ياتيعمل ريغ يها تيفعال ريپردازد و تاث يشرکت م يعملکرد اصل يرياندازه گ

در  هیسرما يبهره ور حيرا به عنوان شاخص صح ROICکند. کولر شاخص  يمشرکت تمرکز  ياتيصرفا بر عملکرد عمل يشرکت دانسته و به درست يعملکرد اصل

 کند. يم يشرکت معرف يجهت شناخت ارزش ذات

 استراتژي تجاري. 2.2

 در اما. کندمي پيگيري و تدوین را استراتژي آن خود، اهداف به نيل در جهت موجودیت یک که است آینده اهداف از دورنمایي و برنامه عام اصطلاح در استراتژي

باشد. مي آن تعالي و سازمان بقاي حفظ براي مدیرانحياتي  هايگيريتصميم مبناي که است مدیریتي خطير وظایف از یکي همانا استراتژي مدیریت، تدوین علم

 شرکت از مختلفي در سطوح یک هر که کنند،مي استفاده هاي مرتبطاستراتژي از ايمجموعه از واحد، و جامع یک استراتژي اتخاذ جاي به سازمانها بيشتر امروزه

 کار )تجاري(، استراتژي و کسب سازمان )بنگاه(، استراتژي استراتژي از: محصولي عبارتند بزرگ چند هاي سازمان در استراتژي مرحله سطح سه شوند.مي طراحي

 بر علاوه استراتژي . هر[7]آیدمي بوجود سطح یک و شوندمي ادغام یکدیگر با و دوم اول سطح کوچکتر هايسازمان در که است ذکر شایان اي )کارکردي(. وظيفه

 مجموعه یک عنوان به شرکت سطح با و مربوط تجاري هاي رقابتي واحدو شایستگي قوت با نقاط نيز و دیگر سطوح هاياستراتژي با محيطي، شرایط به پاسخگویي

 سطح سه این باید شود بخواهد موفق شرکت کل اگر و دارد و هماهنگي نزدیک تعامل استراتژي سطوح سایر با باشد. هر یک از سطوح استراتژيمي هماهنگ واحد

شرکت در باشند. استراتژي کسب و کار معمولاٌ در سطح محصولات یا واحد تجاري استراتژیک اجرا مي شود و بر بهبود موقعيت رقابتي کالاها و خدمات  یکپارچه

( 1( عبارتند از )2۰۰3)همبریک از نظر یک صنعت خاص یا یک بخشي از بازار خاص تاکيد دارد. دو چهارچوب رایج و حاکم براي استراتژي هاي کسب و کار 

 ( تایپولوژي پورتر که بر مشتریان و رقبا تمرکز دارد.2بازار تمرکز دارد و ) -تایپولوژي مایلز و اسنو که بر نرخ تمایل به تغيير محصول

( ضمن تحقيق در مورد انواع مختلف سازمانها دریافتند که سازمانها به منظور کاهش تاثير پذیري منفي از محيط و افزایش بهره مندي از 1978مایلز و اسنو )

ن )واکنش گران( استفاده مي کنند. فرصت ها، عمدتاً از یکي از چهار نوع استراتژي تطبيقي مدافعان، مهاجمان یا پيشگامان یا آینده نگرها، تحليل گران و منفعلا

( اظهار داشتند که مدل مایلز و اسنو در خصوص تبيين استراتژي 1988راگمن و وربيک )مدافعان و مهاجمان در دو سر طيف راهبردهاي احتمالي قرار دارند. 

به نقد و بررسي و یا تلفيق این دو مدل   (2۰۰6(، تریپاتي )2۰۰6تان و همکاران ) رقابتي براي سازمانهاي کوچک نسبت به مدل پورتر دارد. محققان دیگري چون

شرکت  و یا بر اساس این دو مدل، مدلهاي استراتژي جدیدي را پيشنهاد کردند. بي شک، جهت گيري و استراتژي هاي منتخب سازماني بر اطلاعات مالي پرداخته

صميم گيري و انجام تحليل هاي خود به اطلاعات دقيق و قابل اتکایي نيازمندند و طبيعتاً فقدان تاثيرگذار است. در امور اقتصادي استفاده کنندگان همواره براي ت

این فرایند محسوب اطلاعات مناسب و مربوط، موجب اخلال در تصميم گيري آنان مي شود. ارقام و گزارش هاي مالي، بخش مهمي از داده ها و اطلاعات مورد نياز 

اطلاعاتي شرکت تلقي شده و تصميم گيرندگان به سود بيشتر از هز معيار دیگري اتکا مي کنند، اما امکان دارد سود منعکس  مي شوند. سود مهم ترین منبع

هاي حسابداري در کننده عملکرد واقعي شرکتها و مدیریت آنان نباشد، زیرا به دليل قابليت انعطاف ذاتي استانداردهاي حسابداري، تفسير و به کارگيري، روش

به همين علت، علاوه بر کميت سود، باید به کيفيت آن نيز توجه شود. در طول چند دهه گذشته،  .[8]ري از موارد تابع قضاوت و اعمال نظر مدیران مي شود بسيا

با این حال مسيله اصلي این است که در مطالعات محدودي به بررسي نقش  .[19]بر کيفيت سود را مورد بررسي قرار داده اند  مؤثرمحققان عوامل تعيين کننده و 

( در تحقيقي به این نتيجه رسيدند که شرکتهاي با استراتژي آینده نگر بيشتر 2۰12استراتژي کسب و کار در کيفيت سود پرداخته شده است. بنتلي و همکاران )

در تحقيق دیگري به این نکته دست یافتند که شرکتهاي با استراتژي  آنهاحسابرسي هستند. به علاوه درگير تخلفات گزارشگري مالي و به تبع آن مستلزم تلاش 

لاعاتي در مقایسه با آینده نگر با سطوح پایين تري از عدم تقارن اطلاعاتي در مقایسه با شرکتهاي با استراتژي آینده نگربا سطوح پایين تري از عدم تقارن اط

( در تحقيق شان با عنوان استراتژي تجاري و کيفيت سود بيان مي کنند که شرکتهاي 2۰13دافعي مرتبط هستند. نورالحق و همکاران )شرکتهاي با استراتژي ت

و گوردن  هستند. بارتون با استراتژِي تدافعي با سطوح بالایي از مدیریت سود و شرکتهاي با استراتژي آینده نگر با سطوح بالایي از محافظه کاري حسابداري مرتبط

( در مطالعات تجربيشان دریافتند که استراتژي هاي تجاري و اهرم مالي به طور عمده بر روي عملکرد شرکت اثر مي گذارند. یافته هاي 2۰۰3( و ابرین )1988)

و این ارتباط وقتي استراتژي انتخاب  ( نشان داد که بين اهرم مالي و عملکرد یک ارتباط منفي وجود دارد2۰۰8( موید این مطلب بود. جرمایس )2۰۰8جرمایس )

 .[4]شده شرکت، استراتژي تمایز محصول به جاي استراتژي رهبري هزینه باشد منفي تر خواهد بود 
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نوسانات سودهاي گزارش شده کند، عبارت است از انجام اقداماتي براي کاهش هموارسازي سود که ادبيات جدید حسابداري از آن تحت مدیریت سود بحث مي

هاي کنند، براي شرکتمدیران تصور مي .گذاردداران شرکت حائز اهميت است و بر ارزش سهام شرکت تأثير ميحسابداري. ميزان سود و نوسات آن از دیدگاه سهام

سازد و این کار براي مدعيان اصلي شرکت فراهم ميبيني را مدیر با هموارسازي سود فرصت پيش. شودداراي جریان هموار سود بهاي بيشتري پرداخت مي

دهد و بر روابط تجاري بين شرکت و مشتریان، فروشندگان و کارکنانش اثر مساعد دارد. معيار مدیران ارزشمندي است زیرا هزینه استقراض شرکت را کاهش مي

مطلوبيت یا رفاه مدیران تابعي از امنيت شغلي، سطح و نرخ . اه مدیریت استهاي گوناگون حسابداري، حداکثر نمودن مطلوبيت یا رفبراي گزینش از ميان روش

داران از عملکرد شرکت بستگي دارد به طوري که با فرض ثبات سایر عوامل، رشد پاداش و نرخ رشد اندازه شرکت است. مطلوبيت یا رفاه مدیران به رضایت سهام

با فرض . داران شرکت به ثبات نرخ رشد سود بستگي داردرضایت سهام. م، پاداش مدیران بيشتر خواهد بودتر باشند، امنيت شغلي، مقاداران راضيهرچه سهام

 .[20]سازندشان هموار ميتوان استنباط نمود که مدیران سود سالانه را به منظور موقعيتاستحکام قضایاي فوق مي

 سهامداران، رفاه افزایش سود، تحریف آتي، هايدوره سود دربارة اطلاعات انتقال. نمایندمي سود سازيهموار به اقدام مختلفي هايانگيزه و دلایل به هاشرکت مدیران

 مطرح متضاد دیدگاه دو سود، هموارسازي براي تجاري واحدهاي مدیریت هايانگيزه به توجه با. [12] است هاانگيزه و دلایل آن از جمله مدیریت رفاه افزایش

 در نتيجه کنند.مي سود هموارسازي به اقدام خود شغلي موقعيت حفظ یا پاداش به دستيابي منظور به مدیران کند،مي بيان هادیدگاه این از یکي شود،مي

در این دیدگاه، چنين . [24] داد خواهد قرار بازار و مالي هايصورت کنندگاناستفاده اختيار در کنندهگمراه اطلاعات و است سود در تحریف سود، سازيهموار

ها را در داخل شرکت انباشت نمایند. ها و منافع شخصي خود تمایل دارند تا از انتشار اخبار بد خودداري کرده و آنشود که مدیران در راستاي انگيزهمتصور مي

تداوم به عدم افشاي آن غيرممکن و پرهزینه بوده و مدیر  یابد و زماني که به نقطة اوج رسيد،توسط مدیران تا یک آستانة معين ادامه مي ،نگهداشت اخبار بد

 دیدگاه در مقابل، . در[17 , 23]باره وارد بازار شده و به سقوط قيمت سهام منجر خواهد شد مجبور به افشاي آن خواهد شد. متعاقباً حجم عظيمي از اخبار بد یک

است. از دربارة عملکرد آتي شرکت  محرمانه اطلاعات اثربخش انتقال راستاي در مدیران براي ريابزا عنوانبه  سود سازيهموار شود کهمي چنين استدلال دوم

و با توجه به انتشار اطلاعات محرمانة شرکت )حاوي اخبار  [14 , 29]گذاران بوده رو، در این دیدگاه هموارسازي داراي محتواي اطلاعاتي زیادي براي سرمایهاین

بر اساس مباني نظري پژوهش  .[17]خوب و اخبار بد( و ممانعت از انباشت اخبار بد در داخل شرکت منجر به کاهش ریسک سقوط آتي قيمت سهام خواهد شد 

 ین شده است:هایي به شرح زیر طراحي و تدوو در راستاي دستيابي به اهداف پژوهش فرضيه

 ثير دارد.أاستراتژي تجاري بر هموارسازي سود تقسيمي ت: 1فرضيه 

 ثير دارد.أاستراتژي تجاري بر بهره وري سرمایه ت: 2فرضيه 

 

 پژوهش پيشينه. 4.2

ها . دادهپرداختند 1395تا  1388بررسي و تحليل هموارسازي سود تقسيمي در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زماني در پژوهشي به  (1398ثقفي و همکاران )

هاي ترکيبي مورد هاي پژوهش الگوي دادهجهت آزمون فرضيه .افزارهاي اکسل واستاتا تحليل شده استآوري و با نرمهاي اطلاعاتي حرفه، جمعبا مراجعه به بانک

( و 1956دهد در صورت استفاده از الگوي لينتنر)اده قرار گرفته است. نتایج، هموارسازي سود تقسيمي را در بورس تهران مورد تأیيد قرار داده و نشان مياستف

اعلامي« استفاده شد،  ( و »سود تقسيمي1956تنر)نهمچنين تنها زماني که از الگوي لي. یابد»سود تقسيمي نقدي« سطح هموارسازي شناسایي شده افزایش مي

پدیده »هموارسازي سود تقسيمي« در بورس تهران وجود دارد  نتيجه اینکهنتایج، در دو دوره مورد بررسي، تفاوت معناداري، در سطوح هموارسازي نشان داد. 

 .ولي درك مناسب آن مستلزم توجه به نوع سود تقسيمي و مدل مورد استفاده است

شده شرکت پذیرفته 148هاي . در این پژوهش، با بکارگيري دادهپرداختبررسي رابطة بين توان مدیریتي و ميزان هموارسازي سود نقدي به  (1398افلاطوني )

مدیریتي هایي با توان هاي ترکيبي پویا، ميزان هموارسازي سود نقدي در شرکتو استفاده از روش داده 1386-1396در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زماني 

هایي که توان مدیریتي بالایي دارند، درجة هایي با توان مدیریتي اندك، در شرکتدهد، در مقایسه با شرکتها نشان ميبالا و پایين مقایسه گردیده است. یافته

هاي اصلي پژوهش همخواني شده، با یافتهيگيریافتة تفاضلصورت معناداري، کمتر است. نتایج تکميلي با رویکرد گشتاورهاي تعميمهموارسازي سود نقدي به

دهي، سازگار نتایج پژوهش بيانگر آن است که مدیران تواناتر تمایل کمتري به هموارسازي سود نقدي دارند. این موضوع با مفاهيم مطرح در نظریة علامت دارد.

  نيست.
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 بورس در شدهپذیرفته هايشرکت در افشا کيفيت نقش بر تأکيد با متقلبانه مالي ريگزارشگ با تجاري استراتژي رابطه بررسي ( به1397) شيرازي و مهرداد حقگو

 آماري جامعه. باشدمي( رویدادي پس) علّي نوع از همبستگي شناسيروش بعد از و بوده کاربردي، هدف لحاظ از حاضر پژوهش. پرداختند تهران بهادار اوراق

 نمونه عنوان به شرکت 114، سيستماتيک حذف گيرينمونه روش از استفاده با و باشدمي تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت کليه، پژوهش

 ایویوز افزارنرم از پژوهش هايفرضيه آزمون براي. گرفتند قرار بررسي و تحقيق مورد 1395 تا 139۰ هايسال بين ساله 6 زماني يدوره در و شده انتخاب پژوهش

 معکوس تأثير متقلبانه مالي گزارشگري بر مدیریت تدافعي استراتژي که دهدمي نشان پژوهش از حاصل نتایج. است شده استفاده لجستيک رگرسيون از و 9 نسخه

 و مدیریت تدافعي استراتژي بين رابطه بر افشا کيفيت. دارد معنادار و مستقيم تأثير متقلبانه مالي گزارشگري بر مدیریت تهاجمي استراتژي ولي دارد معنادار و

 .ندارد معناداري تأثير متقلبانه مالي گزارشگري و مدیریت تهاجمي استراتژي بين رابطه بر افشا کيفيت ولي. دارد معنادار و معکوس تأثير متقلبانه مالي گزارشگري

. براي بررسي موضوع، براساس رگرسيون لجستيک پرداختندها گذاري شرکتهاي تجاري بر کارایي سرمایهبررسي تاثير استراتژي ( به1397برزیده و همکاران )

هاي مالي و سایت اورد نوین، صورت افزار رهاز نرم 1394-138۰شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني  119هاي اي، دادهچندجمله

نگر و مبتني هایي که استراتژي آیندههاي پژوهش، شرکتبراساس یافته .هاي پژوهش استفاده شدآوري و براي آزمون فرضيهمي بورس اوراق بهادار تهران جمعرس

هاي پيرو استراتژي که شرکتدرحاليگذاري دارند. سرمایهگذاري کرده و احتمال زیادي براي بيشهاي با ریسک بالا سرمایهکنند، درپروژهبر نوآوري را دنبال مي

گذاري کمتر در تر و الزام به سرمایهگذاري کمترازحد قرار دارند. سطح پایين اختيارات مدیریتي و نظارت دقيقتدافعي و مبتني بر کارایي بيشتر در معرض سرمایه

نگر، اختيارات هاي پيرو استراتژي آیندهشود. از طرف دیگر، در شرکتميگذاري کمترازحد منجر به تصميمات سرمایه هاي پيرو استراتژي تدافعي عمدتاًشرکت

 .شودگذاري ميگذاري بيشتر منجر به تصميمات بيش سرمایهگيرانه و نياز به سرمایهمدیریتي بيشتر، نظارت سهل

 بهينه نسبت یک سمت به را خود تقسيمي سود پرداخت نسبت مي کنند تا سعي زمان طول در همواره شرکتها که مي کنند ( بيان2۰17کلينکارسلان ) و النجار

 سود نمودن هموار به تمایلي و مي کنند توزیع تقسيمي سود قالب در کمتر را خود نقد وجوه رشد، حال در شرکتهاي که عقيده دارند آنان علاوه، به کنند. هموار

 شرکت بودن سودآور و هموار مي شود شرکتها سایر از کمتر تقسيمي سود بالاتر رشد فرصتهاي با شرکتهایي در مي دهد ایشان نشان یافته هاي ندارند. نقدي

آمریکایي  شرکتهاي تقسيمي سود هموارسازي درجة باشد. داشته نقدي سود هموارسازي بر درجة متناقضي اثرات مي تواند گزارش شده(، سود کيفيت به )مشروط

 رسيده است. ۰.22به  ۰.66از  داشته و معناداري کاهش 2۰۰2تا  195۰از 

بين  رابطة ابتدا در آنها قراردادند. آزمون مورد مالياتي آنها، جسورانه رویه ميزان بر آمریکایي را هاي شرکت تجاري هاي استراتژي تأثير (2۰15) همکاران و هيگينز

 هاي شرکت به نسبت نگر آینده استراتژي پيرو هاي شرکت که نشان دادند و دادند قرار بررسي مورد را مالياتي اجتناب سطح و ها شرکت تجاري هاي استراتژي

 پيرو هاي شرکت به نسبت نگر آینده رو استراتژي دنباله هاي شرکت که دادند نشان آنها این بر علاوه هستند. مالياتي اجتناب درگير تدافعي، بيشتر استراتژي پيرو

 .دارند ناپایدارتري مالياتي مواضع و برخوردارند مالياتي بيشتري گري پرخاشي از تدافعي استراتژي

 توزیع سياستهاي سایر شرکتهاست. از بيش دارند، بالاتري سود کيفيت که شرکتهایي در نقدي سود هموارسازي که ميزان ( دریافتند2۰11) اسکينر و سالتس

 آمریکایي است. شرکتهاي از کمتر اردني شرکتهاي تقسيمي سود هموارسازي درجة و مي کند پيرويلينتنر  مدل از زیادي حد تا اُردني شرکتهاي در نقدي سود

 ولي مي کنند؛ هموار را تقسيمي سود غالباً بيشتر، نقدي ( در پژوهشي به این نتيجه رسيدند که شرکتهاي بزرگتر به دليل دسترسي به منابع2۰11ميائو ) و تانگ

 وجوه جریان که عقيده دارند آنان علاوه، به مي کنند. جلوگيري مدیران توسط تقسيمي سود هموارسازي از دارند، اعتباردهندگان بزرگ اهرم که شرکتهایي در

 نسبت با شرکتهایي بزرگتر، شرکتهاي که مي دهد نشان آنان تجربي یافته هاي .مي کاهد تقسيمي سود هموارسازي در شرکت توان از پرنوسان عملياتي نقد

 هموار مي کنند. بيشتر را نقدي سود عملياتي، نقد وجوه جریان در کمتر نوسانهاي با شرکتهایي نيز کوچکتر و اهرمي

 

 پژوهشروش . 3

آوري اطلاعات به منظور تحليلي مي باشد. این نوع از پژوهش شامل جمع –نوع توصيفياز نظر روش استنتاج، از  و این پژوهش از لحاظ هدف از نوع کاربردي است

روش پژوهش مورد استفاده در این پژوهش به دليل اینکه متغير مستقل  باشد.پاسخ به سوالات مربوط به وضعيت فعلي موضوع مورد مطالعه ميآزمون فرضيه یا 

 .شده استها و اطلاعات تاریخي استفاده صيفي )غيرآزمایشي( مي باشد. در این پژوهش، از دادههاي تونوع پژوهشبه وسيله محقق دستکاري نمي شود از 

 پژوهش جامعه و نمونه آماري. 1.3
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تا  1395، در هر سال از سالهاي پژوهشهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رجوع شده است، به منظور انجام براي انتخاب جامعه آماري به شرکت

 گردد:آوري ميباشند جمع، اطلاعات شرکتهاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار، که داراي ویژگيهاي زیر مي14۰۰
 ا و شرایط جامعهانتخاب نمونه آماري با اعمال محدودیت ه .1 جدول

 شرکت -سال  شرکت محدودیت ها و شرایط

 512  14۰۰کل شرکتهاي موجود در پایان سال 

  117 1395حذف شرکتهاي  قبل از سال 

  93 انداسفند ماه و خارج شده از بورس، شرکتهایي که دوره مالي خود را تغيير داده 29حذف شرکتهاي غير از دوره منتهي به تاریخ 

  131 گذاريشرکتهاي هلدینگ، بانکها و سرمایهحذف 

  56 حذف شرکتهایي که اطلاعات مالي آنها قابل دسترس نيست.

 115  تعداد شرکت هاي موجود در جامعه آماري بعد از اعمال محدودیت ها و شرایط

 منبع: یافته هاي پژوهش

شرکت به عنوان نمونه آماري انتخاب  115با توجه به رعایت شرایط یاد شده بالا و با استفاده از روش حذف سيستماتيک از بين شرکتهاي واجد شرایط تعداد 

 شدند.

 مدلهاي مورد استفاده براي آزمون فرضيه ها . 2.3

 شود. استفاده ميآزمون فرضيات پژوهش از مدلهاي رگرسيون ارائه شده بشرح زیر براي

  1آزمون فرضيه 
𝑆𝑚𝑜𝑜𝑡ℎ𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀 

 :2آزمون فرضيه 
𝑃𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 ++𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀 

 
 

 

 

 متغيرهاي مورد استفاده و علایم اختصاري آنها .2جدول

 متغير علامت اختصاري

Smooth هموارسازي سود تقسيمي 

PC بهره وري سرمایه 

Str استراتژي تجاري 

SIZE اندازه شرکت 

LEV اهرم 

CFO جریان نقد عملياتي 

 هاگيري متغيرنحوه اندازه. 3.3

 تقسيميهموارسازي سود : متغيرهاي وابسته

 مفهوم از استفاده با شده و ( استفاده1956لينتنر ) الگوي ( از2۰17کلينکارسلان ) و النجار همانند پژوهش، این در نقدي سود هموارسازي ميزان سنجش براي

 است. شده اقدام آن بازنویسي جزئي به تعدیل مدل

 مي شود: تعریف آتي دورة براي سهم سود هر بر تقسيم سهم نقدي هر سود نسبت صورت به نقدي سود نسبت لينتنر، الگوي در

𝑏 =
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡+1

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+1
⁄  

 داریم دیگر بيان به
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𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡+1 = 𝑏. 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+1 

 داریم تساوي طرفين از جاري دورة نقدي سود کردن کسر با اکنون
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡+1 − 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 = 𝑏. 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+1 − 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 

 تعداد تنها موجود، محدودیتهاي توجه به با ولي دهند، تغيير 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡+1به 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 از  را خود نقدي سود مقدار دارند تمایل شرکتها که این با لينتنر، اعتقاد به

 ریاضي بيان به .مي دهد رخ موردانتظار تغييرات از نسبتي صورت به نقدي سود واقعي در تغييرات و دارند را اینکار انجام توان آنها از اندکي

𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡+1 −𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 = 𝑃(𝑏. 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+1 − 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡) 

 هموارسازي درجة P-1سهم و  هر سود تغييرات به پاسخ در سهم هر نقدي سود تعدیل سرعت Pمي شود  ناميده لينتنر جزئي تعدیل مدل که اخير عبارت در

 داریم فوق، عبارت بازنویسي با .است نقدي سود
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡+1 = 𝑃𝑏. 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+1 + (1 − P)𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 

 بهره وري سرمايه

( از طریق تقسيم سود عملياتي بر تفاوت کل حقوق صاحبان سهام و بدهي با وجه نقد و سرمایه گذاري 2۰۰7بهره وري سرمایه با استفاده از مدل براون و روي )

 . [10]است کوتاه مدت اندازه گيري شده 

 استراتژي تجاري: متغير مستقل

 سيستم از شرکت هر استراتژي نوع تعيين ( براي1393خواه )محب و تناني از تبعيت به عنوان متغير مستقل بوده و به حاضر پژوهش ( درStrاستراتژي تجاري )

به  تبليغات هزینه فروش، رشد نسبت نرخ پنج از ترکيبي امتيازات آوردن دست به براي که بدین صورت شود؛مي استفاده (1997و لرکر ) ایتنر امتيازدهي ترکيبي

بدین  سيستم امتيازدهي .شودمي استفاده دارایي ها به کل ثابت دارایيهاي و نسبت آن دفتري ارزش به شرکت بازار ارزش فروش، به تعداد کارمندان کل فروش،

 پنجک در بالاترین که شرکتي بدین صورت که مي کنيم. تقسيم پنج گروه در پایين به بالا از ترتيب به اول نسبت چهار بر اساس را شرکتها ابتدا که است صورت

سپس  شوند.مي امتيازدهي مربوطه پنجک با متناسب بقيه شرکتها و کندمي کسب را صفر امتياز گيردمي قرار پایين ترین پنجک در که شرکتي و 1 امتياز دارد قرار

 پنجک پایين ترین در که شرکتي و صفر گيرد امتيازمي قرار پنجک بالاترین در شرکتي که بار این کنيم.تقسيم مي گروه پنج به آخر نسبت اساس بر را شرکتها

 با را فوق مرحله دو از به دست آمده امتيازات آخر مرحله در شوند.مي امتيازدهي پنجک مربوطه متناسب با شرکتها بقيه و کندمي کسب را 1 دارد امتياز قرار

 خواهد 25 تا 5بين  سال یک طي شرکت فوق( هر نسبت پنج )مجموع امتيازات ترکيبي دامنه آید. دست به هر شرکت نهایي تا امتياز نمایيممي جمع یکدیگر

 به عنوان شرکتهاي باشد 25 تا 15 بازه در امتيازشان مجموع شرکتهایي که و تدافعي شرکتهاي به عنوان باشد 15 تا 5 بازه امتيازشان در که مجموع شرکتهایي شد.

 .[4]گردند مي تعيين تهاجمي

 متغيرهاي کنترلي

SIZE اندازه شرکت(: لگاریتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( 

LEV  اهرم(: تغييرات نسبت کل بدهيها به کل دارایيها( 

 CFO ( از صورت جریان وجوه نقد استخراج شده و براي استانداردسازي بر کل دارایيهاي شرکت تقسيم شده است.عملياتيجریان نقد :) 

 

 يافته هاي پژوهش. 4

 اول )استراتژي تدافعي( نتيجه آزمون فرضيه. 1.4

 فرضيه اول بيان مي دارد: استراتژي تدافعي بر هموارسازي سود تقسيمي تاثير دارد. 
 )استراتژي تدافعي( نتيجه آزمون فرضيه اول .3 جدول

 هموارسازي سود تقسيمي متغير وابسته:

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغير

 Str Defaee ۰.۰485- ۰.۰2۰8 2.32- ۰.۰2۰ استراتژي تدافعي

 Size ۰.۰17- ۰.۰۰63 2.69- ۰.۰۰7 اندازه شرکت

 lev ۰.126- ۰.۰549 2.3۰- ۰.۰22 اهرم مالي

 CFO ۰.133 ۰.۰691 1.93 ۰.۰54 جریان نقد عملياتي
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 ۰.۰۰۰ 5.43 ۰.1۰25 ۰.556 عرض از مبدأ

 درصد 27 ضریب تعيين

 48.۰7 آماره والد

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداري

 منبع: یافته هاي پژوهش

استراتژي تدافعي بر و ضریب آن عددي منفي است. بنابراین   درصد 5نشان مي دهد که متغير استراتژي تدافعي داراي سطح معني داري کمتر از  3 جدولنتایج 

درصد و ضریب منفي هستند  5متغير کنترلي اندازه شرکت و اهرم مالي داراي سطح معناداري کمتر از ثير معکوس و معنادار دارد. أهموارسازي سود تقسيمي ت

رو رابطه درصد است ازاین 5رو رابطه معکوس و معناداري با متغير وابسته دارند. ولي متغير کنترلي جریان نقد عملياتي داراي سطح معناداري بيشتر از ازاین

درصد از  27اند دهد متغيرهاي مستقل و کنترلي موجود در مدل توانستهباشد که نشان ميدرصد مي 27ه ندارد. ضریب تعيين برابر با معناداري با متغير وابست

شده از  توان گفت که مدل برازشرو ميباشد ازایندرصد مي 5و سطح معناداري آن کمتر از  48.۰7برابر با  والدتغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. آماره 

 اعتبار کافي برخوردار است. 

 اول )استراتژي تهاجمي( نتيجه آزمون فرضيه. 2.4

 فرضيه اول بيان مي دارد: استراتژي تهاجمي بر هموارسازي سود تقسيمي تاثير دارد. 

 

 

 
 نتيجه آزمون فرضيه اول )استراتژي تهاجمي( .4 جدول

 هموارسازي سود تقسيمي متغير وابسته:

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغير

 Str Tahajomi ۰.۰485 ۰.۰2۰8 2.32 ۰.۰2۰ استراتژي تهاجمي

 Size ۰.۰17- ۰.۰۰63 2.69- ۰.۰۰7 اندازه شرکت

 lev ۰.126- ۰.۰549 2.3۰- ۰.۰22 اهرم مالي

 CFO ۰.133 ۰.۰691 1.93 ۰.۰54 جریان نقد عملياتي

 ۰.۰۰۰ 4.73 ۰.1۰7 ۰.5۰7 عرض از مبدأ

 درصد 27 ضریب تعيين

 48.۰7 آماره والد

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداري

 منبع: یافته هاي پژوهش

استراتژي تهاجمي و ضریب آن عددي منفي است. بنابراین   درصد 5نشان مي دهد که متغير استراتژي تهاجمي داراي سطح معني داري کمتر از  4 جدولنتایج 

درصد و ضریب منفي هستند  5متغير کنترلي اندازه شرکت و اهرم مالي داراي سطح معناداري کمتر از ثير مستقيم و معنادار دارد. أبر هموارسازي سود تقسيمي ت

رو رابطه درصد است ازاین 5رو رابطه معکوس و معناداري با متغير وابسته دارند. ولي متغير کنترلي جریان نقد عملياتي داراي سطح معناداري بيشتر از ازاین

درصد از  27اند دهد متغيرهاي مستقل و کنترلي موجود در مدل توانستهباشد که نشان ميدرصد مي 27ه ندارد. ضریب تعيين برابر با معناداري با متغير وابست

شده از  توان گفت که مدل برازشرو ميباشد ازایندرصد مي 5و سطح معناداري آن کمتر از  48.۰7برابر با  والدتغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. آماره 

 اعتبار کافي برخوردار است. 

 دوم )استراتژي تدافعي( نتيجه آزمون فرضيه. 3.4

 فرضيه دوم بيان مي دارد: استراتژي تدافعي بر بهره وري سرمایه تاثير دارد. 

 )استراتژي تدافعي( نتيجه آزمون فرضيه دوم .5 جدول
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 بهره وري سرمایه متغير وابسته:

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغير

 Str Defaee ۰.۰3۰6- ۰.۰۰7۰ 4.37- ۰.۰۰۰ استراتژي تدافعي

 Size ۰.۰1۰2 ۰.۰۰28 3.62 ۰.۰۰۰ اندازه شرکت

 lev ۰.1264- ۰.۰159 7.94- ۰.۰۰۰ اهرم مالي

 CFO ۰.2449 ۰.۰3۰8 7.9 ۰.۰۰۰ جریان نقد عملياتي

 ۰.۰56 1.91 ۰.۰381 ۰.۰73۰ عرض از مبدأ

 درصد 31 ضریب تعيين

 32.71 آماره والد

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداري

 منبع: یافته هاي پژوهش

استراتژي تدافعي بر و ضریب آن عددي منفي است. بنابراین   درصد 5نشان مي دهد که متغير استراتژي تدافعي داراي سطح معني داري کمتر از  5 جدولنتایج 

درصد و ضریب مثبت هستند  5متغير کنترلي اندازه شرکت و جریان نقد عملياتي داراي سطح معناداري کمتر از ثير معکوس و معنادار دارد. أبهره وري سرمایه ت

نفي است درصد و ضریب آن عددي م 5رو رابطه مستقيم و معناداري با متغير وابسته دارند. ولي متغير کنترلي اهرم مالي داراي سطح معناداري کمتر از ازاین

دهد متغيرهاي مستقل و کنترلي موجود در مدل باشد که نشان ميدرصد مي 31رو رابطه معکوس و معناداري با متغير وابسته دارد. ضریب تعيين برابر با ازاین

توان گفت که رو ميباشد ازایندرصد مي 5ر از و سطح معناداري آن کمت 32.71برابر با  والددرصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. آماره  31اند توانسته

 مدل برازش شده از اعتبار کافي برخوردار است. 

 دوم )استراتژي تهاجمي( نتيجه آزمون فرضيه. 4.4

 فرضيه دوم بيان مي دارد: استراتژي تهاجمي بر بهره وري سرمایه تاثير دارد. 
 نتيجه آزمون فرضيه دوم )استراتژي تهاجمي( .6جدول

 بهره وري سرمایه متغير وابسته:

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغير

 Str Tahajomi ۰.۰3۰6 ۰.۰۰7۰ 4.37 ۰.۰۰۰ استراتژي تهاجمي

 Size ۰.۰1۰2 ۰.۰۰28 3.62 ۰.۰۰۰ اندازه شرکت

 lev ۰.1264- ۰.۰159 7.94- ۰.۰۰۰ اهرم مالي

 CFO ۰.2449 ۰.۰3۰8 7.9 ۰.۰۰۰ جریان نقد عملياتي

 ۰.291 1.۰6 ۰.۰4۰1 ۰.۰423 عرض از مبدأ

 درصد 31 ضریب تعيين

 32.71 آماره والد

 ۰.۰۰۰۰ سطح معناداري

 منبع: یافته هاي پژوهش

استراتژي تهاجمي و ضریب آن عددي مثبت است. بنابراین   درصد 5نشان مي دهد که متغير استراتژي تهاجمي داراي سطح معني داري کمتر از  6 جدولنتایج 

ب مثبت هستند درصد و ضری 5متغير کنترلي اندازه شرکت و جریان نقد عملياتي داراي سطح معناداري کمتر از ثير مستقيم و معنادار دارد. أبر بهره وري سرمایه ت

درصد و ضریب آن عددي منفي است  5رو رابطه مستقيم و معناداري با متغير وابسته دارند. ولي متغير کنترلي اهرم مالي داراي سطح معناداري کمتر از ازاین

هد متغيرهاي مستقل و کنترلي موجود در مدل دباشد که نشان ميدرصد مي 31رو رابطه معکوس و معناداري با متغير وابسته دارد. ضریب تعيين برابر با ازاین

توان گفت که رو ميباشد ازایندرصد مي 5و سطح معناداري آن کمتر از  32.71برابر با  والددرصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. آماره  31اند توانسته

 مدل برازش شده از اعتبار کافي برخوردار است.
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 نتيجه گيري و بحث. 5

 نتيجه آزمون فرضيه اول )استراتري تدافعي(. 1.5

ریزي و مدیریت استراتژیک وجود دارد که براي دستيابي به بر هموارسازي سود تقسيمي تاثير دارد. یک فرآیند برنامه تدافعي ياستراتژفرضيه اول بيان مي دارد: 

گيرندگان کليدي و رهبران ریزي و مدیریت به استراتژیک به طوري که حمایت و تعهد لازم را در تصميمیک توافق مقدماتي بر سر شکل و محتواي نظام برنامه

 باي مطمئن در حوزه ها يتا جایگاه مي شودش تلاه صنعت مورد مطالعه پدید آورد. اگر استراتژي مربوطه به صورت تدافعي باشد در این صورت اصلي مجموع

با  .مي شودعرضه ها یا خدمات را در مقایسه با رقبا از کالا يمحدود نسبتاً فيطو نيز در این نوع استراتژي  و آن را حفظ نماید کرده دايپ ثبات خدمت یا کالا

درصد است بنابراین مي  5توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول مشاهده گردید که متغير استراتژي تجاري داراي ضریب منفي و سطح معناداري کمتر از 

و این تاثير معکوس و معنادار است. بدین معني که اگر استراتژي تجاري شرکت به صورت  دارد ريتاث يميسود تقس يبر هموارساز يتدافع ياستراتژتوان گفت 

 تدافعي باشد هموارسازي سود تقسيمي کمتري صورت مي پذیرد.

 

 نتيجه آزمون فرضيه اول )استراتري تهاجمي(. 2.5

ریزي استراتژیک بستر یا چارچوبي است براي عملي ساختن تفکر ک برنامهبر هموارسازي سود تقسيمي تاثير دارد. ی تهاجمي ياستراتژفرضيه اول بيان مي دارد: 

ي در محدوده یک بازار محصول گسترده عمل مگردد. استراتژي تجاري تهاجمي ریزي شده مياستراتژیک و هدایت عملياتي که منجر به تحقق مشخص و برنامه

. با توجه به نتایج حاصل از سودآورد نباشند يليخ ها شلااگر تمام این ت ي. حترودي بشمار م صولبازار و مح جدیدي اقدام کننده بودن در حوزه ها نياولو  کند

 ياستراتژدرصد است بنابراین مي توان گفت  5آزمون فرضيه اول مشاهده گردید که متغير استراتژي تهاجمي داراي ضریب مثبت و سطح معناداري کمتر از 

تراتژي تجاري شرکت به صورت تهاجمي باشد هموارسازي و این تاثير مستقيم و معنادار است. بدین معني که اگر اس دارد ريتاث يميسود تقس يبر هموارساز تهاجمي

 سود تقسيمي بيشتر از قبل صورت مي پذیرد.

 نتيجه آزمون فرضيه دوم )استراتري تدافعي(. 3.5

 شرکت محدود و مهم منابع از یکي عنوان سرمایه به از بهينه استفاده در مدیریت فرضيه دوم بيان مي دارد: استراتژي تدافعي بر بهره وري سرمایه تاثير دارد. توان

 همانا استراتژي از طرفي، تدوین .خواهند داشت نيز بالاتري عملکرد بالاتري داشته باشند سرمایه وري بهره مي باشد وشرکتهایي که هیبهره وري سرمابه عنوان 

 اتخاذ جاي به سازمانها بيشتر باشد. امروزهمي آن تعالي و سازمان بقاي حفظ براي حياتي مدیران هايگيريتصميم مبناي که است مدیریتي خطير وظایف از یکي

شوند. با توجه به نتایج مي طراحي شرکت از مختلفي در سطوح یک هر که کنند،مي استفاده هاي مرتبطاستراتژي از ايمجموعه از واحد، و جامع یک استراتژي

درصد است بنابراین مي توان گفت  5حاصل از آزمون فرضيه دوم مشاهده گردید که متغير استراتژي تدافعي داراي ضریب منفي و سطح معناداري کمتر از 

 يبهره وراتژي تجاري شرکت به صورت تدافعي باشد و این تاثير معکوس و معنادار است. بدین معني که اگر استر دارد ريتاث هیسرما يبر بهره ور يتدافع ياستراتژ

 کمتر مي شود. هیسرما

 نتيجه آزمون فرضيه دوم )استراتري تهاجمي(. 4.5

ي بر بهره وري سرمایه تاثير دارد. استراتژي تجاري معمولاٌ در سطح محصولات یا واحد تجاري استراتژیک اجرا مي شود تهاجمفرضيه دوم بيان مي دارد: استراتژي 

باشد مي  و بر بهبود موقعيت رقابتي کالاها و خدمات شرکت در یک صنعت خاص یا یک بخشي از بازار خاص تاکيد دارد و اگر به صورت تهاجمي و فرصت جو

 یش بهره وري سرمایه گردد. با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم مشاهده گردید که متغير استراتژي تهاجمي داراي ضریب مثبت و سطحتواند موجب افزا

دین معني که اگر و این تاثير مستقيم و معنادار است. ب دارد ريتاث هیسرما يبر بهره ور تهاجمي ياستراتژدرصد است بنابراین مي توان گفت  5معناداري کمتر از 

 افزایش قابل توجه مي یابد. هیسرما يبهره وراستراتژي تجاري شرکت به صورت تهاجمي باشد 

کند. با توجه به آزمون فرضيه ها و   کمک و غيرمستقيم مستقيم صورت به سرمایه بازار و ایران در موضوع نظري مباني غنابخشيدن به تواند مي این پژوهش نتایج

 شود:نتایج حاصل موارد زیر پيشنهاد ميبر اساس 

 مدلهاي در را هیسرما يو بهره ور يميسود تقس يبر هموارساز يتجار ياستراتژ ريتأث اطلاعات، تحليل و تجزیه در تا شودمي مالي پيشنهاد به تحليلگران

 قرار دهند.  توجه همواسازي سود تقسيمي و بهره وري سرمایه موردو نيز نقش استراتژي تدافعي و تهاجمي شرکت در  دهند قرار نظر مد خود گيريتصميم
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گذاري کنند که استراتژي تهاجمي دارند چون در این شرکت با بهره وري سرمایه افزایش مي یابد و با هایي سرمایهبه سرمایه گذاران پيشنهاد مي شود در شرکت

 افزایش بهره وري سرمایه عملکرد مالي شرکت بهتر مي شود. 

ت بتواند عملکرد به شرکتها پيشنهاد مي شود راه کارهاي لازم براي نيل به هدف و موفقيت بيشتر شرکت، استراتژي شرکت را در جهت تهاجمي پيش ببرند تا شرک

 مطلوبي داشته باشد.

 شود:ارائه مي، موارد زیر به عنوان پيشنهاد براي مطالعاتي آتي به محققين و پژوهشگران پژوهشبا توجه به نتایج این 

را در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت  هیسرما يو بهره ور يميسود تقس يبر هموارساز يتجار ياستراتژ ريثأتشود پژوهشگران در مطالعات آتي پيشنهاد مي

 آزمون کنند.

 کنترل دولتي مورد بررسي و تحليل قرار گيرد.سرمایه با توجه به  وري بهره و تقسيمي سود هموارسازي بر تجاري استراتژي پيشنهاد مي شود تأثير

 مورد بررسي و تحليل قرار گيرد. توانایي مدیران با توجه به ویژگيهاي هیسرما يو بهره ور يميسود تقس يبر هموارساز يتجار ياستراتژ ريثأتپيشنهاد مي شود 
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