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Objective: The objective of this study is to investigate the impact of instability in 

financial policies on the selection of investment strategies among companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This applied research adopts a descriptive–correlational approach. The 

statistical population includes 130 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

from 2013 to 2022. Investment strategy scores were calculated using four indicators: 

employee-to-sales ratio, historical sales growth, the ratio of marketing and advertising 

expenditures to total sales, and organizational stability. These variables were annually 

quintile-ranked and scored. Confirmatory Factor Analysis (CFA) and path analysis 

were employed using LISREL software to assess relationships between financial 

policy instability and strategy selection. 

Findings: The hypothesis testing results indicated that financial policy instability 

significantly affects companies’ choice of investment strategies. Defensive strategies 

are more influenced by variables such as current ratio, earnings per share, and inflation 

rate. Analytical and prospective strategies are explained by different combinations of 

financial ratios and indicators of organizational sustainability. 

Conclusion: The findings confirm that corporate financial policies play a decisive role 

in determining investment strategy types. Therefore, firms should consider both 

internal financial indicators and broader macroeconomic instability when selecting 

competitive investment strategies to maintain their market position. 

Keywords: Financial policies, investment strategies, Tehran Stock Exchange, financial 

instability 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

In today’s global economy, financial stability is a crucial element in guiding investment decisions 

and strategies. Financial policy instability can have significant impacts on the decision-making process of 

companies, particularly those operating in emerging markets. The Tehran Stock Exchange (TSE), as a 

major stock market in Iran, serves as an important venue for examining how financial policy changes 

affect corporate investment strategies. Several studies have shown that financial instability, driven by 

volatile fiscal and monetary policies, influences the investment behaviors of companies and the types of 

strategies they adopt. In a study by (Eyshi Ravandi et al., 2024), the instability of financial policies was 

linked to the increased risk aversion of investors, who tend to avoid high-risk investments during uncertain 

times. Similarly, (Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023) explored how economic policy uncertainty in 

Iran influenced investor sentiment and stock returns, underscoring the importance of stable financial 

policies in fostering positive market conditions. 

Financial instability in countries like Iran, where policy shifts are frequent and unpredictable, can 

alter the financial landscape significantly. This instability is characterized by unpredictable government 

fiscal policies, sudden regulatory changes, and fluctuations in monetary policies, which can lead to higher 

market volatility. The effect of these changes is often observed in the form of reduced investor confidence 

and altered corporate strategies. (Hasanzadeh et al., 2023) found that in such environments, companies are 

more likely to adopt defensive strategies to mitigate risk, leading to cautious investment behavior. 

Conversely, during periods of financial stability, companies can afford to pursue more forward-looking 

investment strategies, focusing on long-term growth and innovation. Thus, understanding the relationship 

between financial policy instability and investment strategy selection is vital for both researchers and 

practitioners in financial management. 

Methodology 

This study employs a quantitative research methodology to examine the impact of financial policy 

instability on the investment strategies of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The data used 

in this research covers a sample of 130 companies over a period from 2013 to 2014. Investment strategies 

are categorized into three types: defensive, analytical, and forward-looking. These categories are based on 

specific financial metrics that companies use to evaluate their investment behaviors. The metrics used to 

compute the strategy score include the ratio of employees to sales, historical growth rate, marketing and 

advertising efforts, and organizational stability. 

The study uses a scoring system in which these four financial metrics are quintiled each year, 

assigning a score ranging from 1 to 5 based on the quintile in which each observation falls. The composite 

strategy score for each company-year is then computed by summing the individual scores for each metric. 

This composite score allows for the categorization of companies into one of the three investment 

strategies, with lower scores indicating a defensive strategy, mid-range scores indicating an analytical 

strategy, and higher scores indicating a forward-looking strategy. To analyze the data, the study uses 

confirmatory factor analysis and path analysis techniques, which are commonly employed in financial 
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studies to model complex relationships between variables. These statistical methods help to assess how 

different financial policies influence the companies’ strategy selection over time. 

Findings 

The results of the data analysis provided substantial insights into the impact of financial policy 

instability on the selection of investment strategies by companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Descriptive statistics were computed for key financial metrics across the sample of 130 companies. The 

data showed significant variations in profitability, liquidity, and financial leverage across the companies. 

Specifically, the average Return on Assets (ROA) was 0.135, while Return on Equity (ROE) had a mean 

value of 0.275, suggesting a moderate level of profitability among the companies. The average gross profit 

margin was 0.064, with a relatively high standard deviation, indicating a diverse range of profitability 

levels among the firms. Furthermore, the companies exhibited a wide range of liquidity positions, with 

the average current ratio being 1.833, and the quick ratio at 1.506, pointing to varied liquidity management 

across the sample. 

Using confirmatory factor analysis (CFA), the study revealed that different financial ratios had 

varying levels of impact on the adoption of defensive, analytical, and forward-looking investment 

strategies. The findings indicated that the current ratio had the strongest path coefficient (0.925) for 

explaining the variance in defensive strategies, showing that companies with stronger liquidity positions 

were more likely to adopt defensive strategies aimed at risk mitigation. Conversely, working capital to 

assets ratio had the least impact on defensive strategy adoption (0.127), reflecting a lesser reliance on this 

specific liquidity indicator in decision-making. 

For analytical strategies, the quick ratio (0.638) and current ratio (0.526) were identified as 

significant factors, influencing companies’ strategic decisions to analyze and balance their risk levels, 

while the retained earnings to total assets ratio showed a moderate influence (0.268). This suggests that 

companies opting for analytical strategies rely more on their immediate liquidity ratios to adjust their 

investments strategically, ensuring they can weather short-term financial challenges. 

In the case of forward-looking strategies, the return on equity (0.745) and net profit margin (0.745) 

were key indicators, suggesting that companies with higher profitability were more likely to pursue 

strategies focused on growth and innovation. Notably, gross profit margin (0.269) had the least 

explanatory power for forward-looking strategies, pointing to the fact that companies prioritizing long-

term growth tend to focus more on overall profitability and less on short-term margins. 

In addition, the findings from the structural equation modeling (SEM) revealed that financial 

policies, particularly in terms of liquidity management and profitability, played a crucial role in shaping 

the investment strategies of companies. The path coefficients for all variables were statistically significant 

(p-value < 0.01), confirming that these financial metrics had a direct influence on the strategic choices 

made by firms. 

Moreover, the results of the regression analysis indicated that during periods of financial 

instability, companies with lower liquidity and weaker profitability were more likely to adopt defensive 

strategies. On the other hand, in times of financial stability, companies with stronger financial performance 

and liquidity positions tended to adopt more analytical and forward-looking strategies, aiming for 

sustainable growth and innovation. 
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Discussion and Conclusion 

The results of this study confirm the hypothesis that financial policy instability significantly 

impacts the investment strategies of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The findings align 

with previous studies that suggest financial instability leads to more cautious and defensive investment 

behavior. Companies in unstable financial environments are more likely to adopt defensive strategies as a 

means to protect their assets and reduce exposure to risk. This observation is consistent with the work of 

(Hajiha & Ranjbar Navi, 2018), who found that companies in unstable environments tend to focus on short-

term financial stability rather than long-term growth. 

On the other hand, when financial policies are stable and predictable, companies are more inclined 

to adopt forward-looking strategies, which focus on innovation and long-term growth. This shift towards 

more aggressive investment strategies during periods of financial stability has been documented in several 

studies, including (Porter, 2014), who argued that a stable financial environment is essential for fostering 

long-term investment decisions and innovation. The results also highlight the critical role of organizational 

stability in determining the type of investment strategy a company adopts. Companies with stable 

organizational structures and lower employee turnover rates are more likely to pursue forward-looking 

strategies, as they have a stronger foundation for supporting long-term investments. 

The findings of this study have several practical implications for both investors and managers. For 

investors, it is crucial to understand the relationship between financial policy instability and company 

behavior. In times of financial instability, investors may need to adjust their expectations and consider 

companies with defensive strategies, which are less likely to engage in high-risk investments. For 

managers, the study suggests that during periods of instability, it may be more prudent to focus on 

maintaining liquidity and protecting the company’s financial position rather than pursuing aggressive 

expansion. Conversely, in stable financial environments, managers can focus on innovation, research, and 

development to drive long-term growth. 

In conclusion, the study provides valuable insights into how financial policy instability affects the 

investment strategies of companies in emerging markets. It underscores the importance of financial 

stability in fostering long-term growth and innovation while also highlighting the need for companies to 

adopt defensive strategies during periods of instability. Future research could further explore the effects 

of other macroeconomic factors, such as inflation and interest rates, on investment strategies. Additionally, 

the impact of government regulations and policies on corporate decision-making could be examined in 

greater detail to understand how external factors influence investment behavior in emerging markets. 
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ا:  هدف  س   ی بات ی ب   ری تأ    یبررس   ق،یتحق   نیهدف  استراتژ   یمال   یها است ی در  انتخا   در   یگذار ه ی سرما  یها ی بر 

تهران است   شدهرفته یپذ   ی ها شرکت  بهادار  اوراق  بورس  نوع کاربرد   ن یاشناسی:  روش   .در  از  با رو  یپژوهش   کرد ی و 

 ی در بورس اوراق بهادار تهران ط   شدهرفته ی شرکت پذ  ۱3۰شامل    یانجام شده است. جامعه آمار   همبستگی– یف ی توص 

زمان  براباشد ی م   ۱۴۰۱تا    ۱39۲  یبازه  استراتژ  ی .  نسبت شرکت   ی گذار ه یسرما  ی سنجش  از چهار شاخص شامل  ها، 

استفاده شده  ی از کل فروش، و  بات سازمان  غات ی و تبل   یاب ی بازار ی ها نه ی فروش، سهم هز  ی خ یکارکنان به فروش، رشد تار

 ر یمس   ل ی و تحل   ید یی تأ  ی عامل   ل ی شده و با استفاده از روش تحل   یگذار و نمره   یبند صورت سالانه پنجک ها به است. داده 

نرم  تجز LISREL افزاردر  گرفتند   ل ی وتحل ه یمورد  فرض   ج ینتا  :ها افته ی   .قرار  ب   ها ه ی آزمون  که  دادند  در   ی  بات ی نشان 

استراتژ   یمعنادار   ر ی تأ    یمال   یها است ی س  انتخا    شتر ی ب   یتدافع   ی ها ی ها دارد. استراتژ شرکت   ی گذار ه یسرما  یها ی بر 

تأ   جار  یی رها ی متغ   ر ی تحت  نسبت  دارند. همچن   ، ی چون  قرار  تورم  نرخ  و  هر سهم،  و   ی ل یتحل   ی ها ی استراتژ  ن، ی سود 

توجه به   با  :ی ری گ جه ی نت  .کنند ی م   ی روی پ   یسازمان   یدار یو پا   یمال   یها نسبت   لی در تحل   ی متفاوت   یاز الگوها   زی ن   نگر نده ی آ 

 یگذار ه یسرما   ی نوع استراتژ  ن یی در تع   رگذار ی تأ    ر یبه عنوان متغ   توانند ی ها م شرکت   ی مال   ی ها است ی پژوهش، س   ی ها افته ی 

 ، یکلان اقتصاد   طی مح   طی خود و شرا  یمال   تیاز وضع   قیبا شناخت دق   دیها باراستا، شرکت   نی ها م رح شوند. در اآن 

 بمانند. ی باق   یرقابت  یتا در بازارها   ندی نما دام مناسب اق  ینسبت به انتخا  استراتژ 

 یمال   ی  بات ی بورس اوراق بهادار تهران، ب  ، ی گذار ه یسرما ی ها ی استراتژ   ،ی مال   یها است ی س : کلیدواژگان 
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 مقدمه 

  یادیکه ا رات ز  روندیبه شمار م  یاقتصاد  یهاچالش  نیتراز مهم  ی مال یهااستیدر س  ی بات یو ب یامروز، نوسانات اقتصاد  یایدر دن

در حال توسعه،   یدر کشورها  ژهیبه و  ،یدر هر کشور  یمال  یهااستیدر حال توسعه دارند. س  یدر کشورها  یاقتصاد  یهای ریگمیبر تصم

  ها استیس  نیدر ا  ی  باتی. ب شوندیشناخته م  هایگذارهیسرما  سکیر  زانی و م  یرشد اقتصاد  ریمس  نییدر تع  یاتیح  یجزااز ا  یکیعنوان  به

ارز  راتییتغ  گذاران،هیباعث کاهش اعتماد سرما  تواندیم و مقررات    هااتیدر مال  رمنتظرهیغ   راتیی تغ  یو حت  یمداوم در نرخ بهره، نوسانات 

 Eyshi Ravandi et al., 2024; Yazdan Panah) گذاردیم ریتأ  یگذارهیسرما یهای بر انتخا  استراتژ میمستقطور شود که به یاقتصاد

& Ahmadi Mousavi, 2023) . 

کلان    ماتیو تصم  یدولت  یهااستیس  ، یاقتصاد  طیدارند که مح  ی به عوامل  یادی ز  یها بستگدر شرکت  یگذارهیسرما  یهای استراتژ

آن  ی مال تأ بر  اگذارندیم  ر یها  از  س  نی.  در  نوسانات  اقتصاد  ی مال  ی هااستیرو،  اصل  ی کیعنوان  به  تواند یم  ی و  عوامل  نوع    یاز  انتخا   در 

  ینیبشیپ   رقابل یغ   ی هاسکیر  جادیباعث ا  توانندیم   ی مال یهااستیموجود در س  یهای بات یدر نظر گرفته شود. ب   یگذارهیماسر  یهای استراتژ

  ی هااستیکه س ی یدر شرا ،ی. از طرفشودیها ماز شرکت یاریدر بس یکارانه و تدافعمحافظه یهای امر منجر به انتخا  استراتژ  نیشوند که ا

اتخاذ    ی ترو اطلاعات جامع  ترقیدق  یهالیبر تحل  یو مبتن  رتریپذسک یر  یهای استراتژ  توانندیها م باشند، شرکت  داریشفاف و پا   شتریب  یمال

ا استراتژ   ی م العات حاک  نیکنند.  انتخا   بستگتوسط شرکت  یگذارهیمختلف سرما  یهای از آن است که  ب  یها،  نوع  موجود در   ی باتیبه 

 . (Behera et al., 2022; Hasanzadeh et al., 2023)دارد  راتییتغ  نیها به اواکنش آن یچگونگکشور و   یمال یهااستیس

نوظهور و در حال    یدر بازارها  ژه یوبه  ی متعدد  ی هاپژوهش  ،یگذارهیسرما   یهای بر استراتژ  یمال   یهااستیس  ریتأ   یحوزه بررس  در

  ی. براپردازندیم  گذارانهیو رفتار سرما  ینگینقد  زانیم  ،ی نوسانات مال  نیراب ه ب  لیطور معمول به تحلها بهپژوهش  نیتوسعه انجام شده است. ا

در   راتییکه تغ  دهندیانجام شده، نشان م  یتجار  یهای بر انتخا  استراتژ   یمال  یهااست یا رات س  نهیطور خاص در زمکه به  ی قاتیمثال، تحق

در بازار بورس اوراق   نیو همچن  یجهان  یهادر بورس  ها یگذارهیو سرما  ی تیریمد  ماتیبر تصم  یاگسترده  راتیتأ   تواندیم   ی مال  یهااستیس

 .(Keramati, 2021; Ranjbar & Etemad, 2021)بگذارد  رانبهادار ته

 لیتحل یهااستفاده از مدل ،یگذارهیسرما یهای بر استراتژ   یمال  یهااست یس ریتأ  لیتحل یبرا جی را یهااز مدل یکی نه،یزم نیا در

 لگران یها به تحلمدل  نیکنند. ا یرا بررس یو اقتصاد ی مال یرهایمتغ نیب ره یو چندمتغ دهیچیروابط پ  توانندیاست که م ریمس لیو تحل یعامل 

  ی هااستیدر س  راتییو تغ  یاستفاده کرده و ا رات نوسانات مال  سکیمختلف ر  یهاو نرخ  یخیتار  یهاکه از داده   دهندیامکان را م  نیا  نو محققا

 .(Hosseini, 2021; Niazimohseni et al., 2020)کنند  یبررس یگذارهیسرما یهای را بر استراتژ ی مال

  نگرندهیو آ  ی لیتحل  ،ی تدافع  یها ی که شامل استراتژ  شوند یم  می خود به چند دسته تقس  یگذارهی سرما  یهای استراتژ  ن،یبر ا  علاوه

که    ییهاطور خاص، شرکت. بهردیقرار گ  ی مال  یهااستیو س  یمختلف اقتصاد  طیشرا  ریتحت تأ   تواندیم   های استراتژ  نیاز ا  کیهستند. هر  

دارند و   یکمتر سکیر ها ی استراتژ  نیا رایدارند، ز  لیتما ی تدافع یهای به استراتژ شتریب کنند، یم  تیبا نوسانات بالاتر فعال یل ما یهاطیدر مح

بحران   ینوع به م  یاقتصاد  یهااز  سوکنند یمحافظت  از  وضع  ییهاشرکت  گر،ید  ی.  از  قادرند    یدارتریپا   یمال   تیکه  هستند،  برخوردار 

مبتن  نگرندهیآ  یهای استراتژ نوآور  یو  ا  یبر  که  چرا  کنند،  اتخاذ  آن   های استراتژ  نیرا  مبه  امکان  ب  دهندیها  شجاعت  با  به    یشتریکه 

 .(Hasani et al., 2019; Mabangah & Ke, 2019)بلندمدت بپردازند  یهایگذارهیسرما
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  ی مال  اتیاز موضوعات مهم در ادب  یکیها  در شرکت   یگذارهیسرما  یهای آن بر انتخا  استراتژ  ریو تأ   یمال  یهااستیدر س  ی  باتیب

پژوهشگران قرار گرفته است. بس  یاریمورد توجه بس  ریاخ  یهااست که در سال تغ  دهندینشان م  قاتیاز تحق  یاریاز  و    ی ناگهان  راتییکه 

  یدر بازارها  ژه، یوها داشته باشد. بهشرکت  کیاستراتژ  یهایریگمیبر تصم یو قابل توجه  میا رات مستق  تواندیم   ی مال  ی هااستیدر س  ی  باتیب

ها  شرکت  یگذارهیسرما  یهای بر انتخا  استراتژ  میطور مستقشده و به  ی و مال  یاقتصاد  یهاسکیر  شیموجب افزا  ها ی بات یب  نینوظهور، ا  ی مال

اگذارندیم  ریتأ  در  بررس  یبرخ  نه،یزم  نی.  به  ب   یاز محققان  استراتژ  یمال  یهااستیدر س  ی باتیا رات  انتخا   ها  شرکت  یتجار  یهای بر 

دادهپرداخته  نشان  و  که شرکتاند  شرااند  در  استراتژ  لیتما  شتریب  ی باتیب  طیها  از  استفاده  محافظه  یتدافع  یها ی به  از و  که  دارند  کارانه 

مقابل، شرکتکندیم  یریجلوگ  یصاداقت  یهاسک یر در  پا  ییها.  از  تما  یمال  یهااست یدر س  یشتریب  یداریکه  انتخا    لیبرخوردارند،  به 

 ;Hasani et al., 2019)رشد و توسعه فراهم کند    یبلندمدت برا  یهافرصت  تواندیدارند که م  یبر نوآور  یو مبتن  نگرندهیآ  یهای استراتژ

Keramati, 2021). 

در     باتیو ب  رمعقولیغ   ماتیباعث تصم  تواندیم  یو نوسانات اقتصاد  تیاند که عدم شفافها نشان دادهاز پژوهش  یبرخ  ن،یهمچن

اند،  کرده  یرا در بازار بورس تهران بررس  یمال   یهااستیس  ی بات یب  ریکه تأ   یقاتیعنوان مثال، تحقشود. به  یگذارهیسرما  یهای انتخا  استراتژ

به بازار سهام شده   گذارانهیباعث کاهش اعتماد سرما یمال  یهااستیدر س رمنتظره یغ  راتییو تغ یکه نوسانات اقتصاد انددهیرس جهینت نیبه ا

در   تی که  بات و شفاف  دهندینشان م  هاافتهی  نی. اشودیها مکارانه در شرکتو محافظه  سکیرکم  یهایامر منجر به انتخا  استراتژ   نیو ا

  یی کارا  شیافزا  یبرا  ییها منجر شود و فرصت   یبهتر   کیاستراتژ  یهای ریگمیبه تصم  تواندینوظهور، م  یدر بازارها  ژهیوبه  ،ی مال  یهااستیس

استنباط کرد که    توانیم العات، م  نی. بر اساس ا (Hasanzadeh et al., 2023; Ranjbar & Etemad, 2021)کند    جادیا  یگذارهیسرما

  ی مال ماتیمسئله در تصم  نیاست و ا رگذاریها تأ شرکت یگذارهیسرما یها ی بر انتخا  استراتژ میطور مستقبه یمال   یهااستیدر س ی  باتیب

 دارد.  یمهم اریها نقش بسآن 

  نیا  ی هدف اصل  ،یگذارهیسرما  یهای بر استراتژ  یمال   یهااستی در س  ی  باتیا رات ب  یبررس  تیشده و اهمم رح  م یتوجه به مفاه  با

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یهادر شرکت  یگذارهیسرما  ی های بر انتخا  استراتژ   ی مال   ی هااستیا رات نوسانات در س  یسازپژوهش مدل

 بهادار تهران است. 

 پژوهش   روش

از آنجا که بازار بورس اوراق بهادار نقش  .  باشد می  توصیفی  تحقیق،  طرح   منظر  از  تحقیق  این.  است کاربردی   هدف،  نظر  از  تحقیق  این

دلیل سهولت دسترسی به اطلاعات تاریخی و  آورد و همچنین به  ها فراهم میهای اندک مردم و تامین مالی شرکتمهمی را در جذ  سرمایه

 باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان قلمرو مکانی مد نظر میانتخا  نمونه، شرکت

های زمانی، از ابتدای سال دوره زمانی این پژوهش با توجه به در دسترس بودن اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش و محدودیت

 باشد. می ۱39۷تا انتهای سال  ۱388

 است: ۱ها به شرح جدول های اعمال شده بر شرکتمحدودیت
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 1جدول 

 هاهای اعمال شده برای شرکتمحدودیت

 تعداد شرح محدودیت  ردیف 

 ۵۲۵ در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده اند.  ۱۴۰۱که تا سال هایی شرکت ۱

 ( 88) از بورس حذف شده اند.   ۱39۲که قبل از سال هایی شرکت ۲

 ( 38) وارد بورس شده اند. ۱39۲که بعد از سال هایی شرکت 3

 ( 6۴) از بورس اوراق بهادار تهران لغو عضویت دادند. ۱۴۰۱ -۱39۲های که بین سالهایی شرکت ۴

بانکهایی  شرکت ۵ بخش  عضو  مالیکه  مؤسسات  و  واس هسرمایههای  )شرکت  ها  مالی،گذاری،  های  شرکت  بیمه،  گری 

 باشند. ها(   هلدینگ و لیزینگ

(68 ) 

 ( 8۴) نبوده است. ۲9/۱۲ها آن که انتهای سال مالیهایی شرکت 6

 ( ۵3) در دسترس نبوده و یا ناقص بوده است.ها آن که اطلاعات مالی مورد نیاز هایی شرکت ۷

 ۱3۰ جهت بررسی داشته اند و به عنوان جامعه مورد م العه تلقی شده اند. که شرایط لازم را هایی شرکت

 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه مورد    ۵۲۵شرکت از    ۱3۰بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد  

 م العه پژوهش حاضر انتخا  گردید. 

  موردنیاز هایداده  و  شد  گردآوری انگلیسی  و   فارسی  تخصصی  مقالات  و  مجلات  کتب،  از  تحقیق  ایکتابخانه  بخش نیاز  مورد  اطلاعات

  همچنین  و  نمونه، هایشرکت مدیرههیئت  فعالیت گزارش توضیحی، هاییادداشت و  مالی هایصورت از استفاده طریق از تحقیق تجربی بخش

 مرکزی   بانک  سامانه  و  بهادار  اوراق   بورس  اینترنتی  های سایت  ،(کدال)  ناشران  رسانیاطلاع  سامانه  نوین،  آوردره  نظیر  موجود  اطلاعاتی   هایبانک

 . گردید ذخیره اطلاعاتی بانک  یک در تحقیق متغیرهای محاسبه جهت و گردآوری نیز

شود. در ادامه نحوه محاسبه هر  آینده نگر تقسیم میگذاری در این تحقیق به سه استراتژی تدافعی، تحلیلی و  های سرمایهاستراتژی 

 ها ارائه شده است:یک از آن 

سنجه، برخی از    6اند. برخی از  ها استفاده کردههای مختلفی برای محاسبه نمره استراتژی تجاری شرکت محققان مختلفی از سنجه 

هایی که انجام شده است، در این تحقیق و با توجه وجود اطلاعات در بازارهای  اند. با توجه به بررسیسنجه استفاده کرده  ۴سنجه و برخی از    ۵

سنجه وجود دارد که نحوه محاسبه آن به صورت زیر است: اول، نسبت تعداد کارکنان به میزان فروش    ۴مالی ایران، امکان استفاده از معیار با  

ها بر اساس رگرسیون غلتان طی پنج سال اخیر؛ این سنجه نشان دهنده این است که توانایی شرکت در تولید و توزیع محصولات و  شرکت

 ا بوده است.خدمات به چه میزان کار

اندازه سال اخیر؛ م العات نشان   ۵گیری تغییرات فروش سالانه بر اساس رگرسیون غلتان طی  دوم، رشد تاریخی شرکت با توجه 

 دهند. های پیرو استراتژی تدافعی، رشد بالقوه بیشتری را از خود نشان مینگر، نسبت به شرکتهای پیرو استراتژی آیندهدهد که شرکتمی

های عمومی، اداری و فروش به کل فروش بر اساس رگرسیون غلتان ها در قالب نسبت هزینهسوم، تلاش بازاریابی و تبلیغات شرکت

ها اتکای بیشتری بر بازاریابی و تبلیغات به منظور افزایش آگاهی مشتریان های پیرو استراتژی آینده نگر، نسبت به تدافعیطی پنج سال؛ شرکت

 کنند. شود، میها از رقبا میاز محصولات جدیدی که منجربه تمایز آن
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سال اخیر؛ این معیار به جهت   ۵ها در قالب انحراف معیار کل کارکنان بر اساس رگرسیون غلتان طی  چهارم،  بات سازمانی شرکت

های تخصص محور باشد،  نگر، به میزانی که گردش کارکنان بر اساس پروژههای پیرو استراتژی آیندهباشد؛ در شرکتکنترل گردش کارکنان می

 ها بیشتر خواهد بود.هایی نسبت به تدافعیدوره تصدی کارکنان در چنین شرکت

(، از چهار معیار که در فوق اشاره شد، برای محاسبه استراتژی شرکت استفاده شده است.  ۲۰۱6م ابق با تحقیق نویسی و دیگران )

گیرد.  ای که به مشاهدات موجود در پایین ترین )بالاترین( پنجک نمره یک )پنج( تعلق میاند، به گونهبندی شدهاین متغیرها در هر سال پنجک

متغیر   ۲۰تا    ۴های چهار متغیر در سال جمع شده تا نمره ترکیبی استراتژی برای هر شرکت در هر سال بین  سپس برای هر شرکت، نمره

 خواهد بود، حاصل شود.  

بیانگر استراتژی تحلیلی و در نهایت نمره استراتژی   ۱۵-9بیانگر استراتژی تدافعی، نمره استراتژی بین   8-۴های استراتژی بین نمره

ها به سمت استراتژی تجاری آینده نگ )تدافعی(  بیانگر استراتژی آینده نگر خواهد بود. نمره بالای )پایین( بیانگر تمایل شرکت  ۲۰-۱6بین  

 خواهد بود.

  استفاده  با  ۷  لیزرل  افزارنرم  طریق  از  نهایت  در  و   گردیده  بندی  طبقه  و  تلخیص  اکسل  طریق  از  مذکور  اطلاعات  ها،داده  گردآوری پس

 از   اطلاعات  برخی  آن  بر  علاوه.  گیرندمی  قرار  ارزیابی  مورد  فرضیات  در  شده  مدعی  روابط  مسیر،  تحلیل  و  تاییدی   عاملی  تحلیلهای  روش   از

 .شد تشریح تحلیلی صورت به که شودمی استخراج مصاحبه طریق

 هایافته

 جدول زیر است. شرح بهها داده توصیف

 2جدول  

 آمار توصیفی داده ها 

 چولگی  کشیدگی حداکثر  حداقل  معیار  انحراف میانه  میانگین  عنوان شاخص 
 ۰.6۲3 ۰.۵۷۱ ۰.۴۰۲ -۰.3۲۲ ۰.۴8۵ ۰.۱۲8 ۰.۱3۵ بازده دارایی ها 

 -۰.۴۷8 ۱.۱66 ۰.۴3۲ -۰.۱۵3 ۰.۷۱8 ۰.۱3۱ ۰.۱۰۷ بازده ناخالص دارایی ها 
 ۰.۲36 ۰.8۱۲ ۴.۰۱۲ -۰.۴86 ۰.6۱3 ۰.۲۱۴ ۰.۲۷۵ بازده حقوق صاحبان سهام 

 ۱.۱8۴ -۰.6۱3 ۰.86۱ -۰.۱۲۰ ۰.۵۴۵ ۰.۱96 ۰.۲۰۱ حاشیه سود خالص
 ۰.۲۲۱ ۰.۰۰3 ۰.۵89 -۰.۱۱۰ ۰.۲۱8 ۰.۰۵۱ ۰.۰6۴ سود ناخالص  حاشیه 

 -۰.8۱9 ۰.۵۱8 ۴۰۷۱ -83۴۷.۱ ۱۵۲3.6 ۵9۲.۲ 68۵.3 سود هر سهم 
 ۱.698 ۰.۵۵۲ ۴.۷۲3 ۰.۰۲۱ ۱.۵68 ۱.۷۵8 ۱.833 نسبت جاری 
 ۰.۵۱۲ -۰.6۲3 ۴.8۱۵ ۰.9۴9 ۱.۷9۱ ۱.۴63 ۱.۵۰6 نسبت آنی 
 ۱.۱۰۲ -۱.8۱۵ ۰.698 -۰.۲۱۱ ۰.6۲6 ۰.۲۲۵ ۰.36۱ ها سرمایه در گردش به دارایینسبت 

 ۱.۵۱8 ۲.۱۱۷ 6.۵۵۰ 3.8۷۴ ۰.39۲ ۵.۲۵3 ۵.۲۲۰ درآمد سرانه 
 ۰.3۲6 -۰.6۱8 ۱۵.۰39 -۱۲.8۲۷ 6.۲۲3 ۲.88۰ ۲.۷9۰ نسبت پوشش بهره 

 ۰.۲۲3 ۰.8۵8 ۰.۲۱8 -۵6.۵۵۵ ۵.۵۱۷ 3.۱6۵ 3.8۰8 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 
 -۰.۷۱8 ۱.3۰6 ۱.۰۱8 ۰.۱۷9 ۱.۰۵۱ ۰.۷۴۷ ۰.۷9۲ نسبت بدهی 

 ۱.۱۱۱ ۲.۰۰3 ۷.۴9۷ -۲.8۷6 ۰.63۲ ۰.۱۰۱ ۰.۱۲3 نسبت کیفیت سود 
 -۰.۷۴8 ۱.۱۰۲ ۱8.9۷۵ -۰.9۵۲ ۱9۱.9 ۱۲.8۱3 ۱۲.6۲۵ درصد  - نرخ رشد سود خالص 

 -۰.8۱8 -۱.8۱۵ ۱۵.8۱3 -۰.8۴3 ۱.۵۱۲ ۰.۲۵6 ۰.۲۲9 درصد  -های  ابت  نرخ رشد دارایی
 ۰.3۱6 ۰.9۰9 9.6۰۱ -۰.9۵۱ ۰.83۷ ۰.۱۷۲ ۰.۲۵۱ درصد  -نرخ رشد فروش 

 ۰.۵۱۵ ۰.389 3.۷۲۱ -۱.۱۷۷ ۰.369 ۰.۱۲6 ۰.۱۰3 سود عملیاتی به کل دارایی ها 
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به منظور آزمون نرمال بودن  در این پژوهش ها باید به صورت نرمال باشد. این است که توزیع داده  SEMمدل   هاییکی از مفروضه

 .  شد( استفاده Probability- Probability = P-Pاحتمال ) -ها از نمودار احتمالداده

 1شکل 

 هاآزمون نرمال بودن داده 

 

 3جدول 

 و بارتلت برای کفایت نمونه  KMOشاخص 

 س ح معنی داری  درجه آزادی  س ح شاخص الگو 

 *۰.۰۰۰ ۱۲9 ۵۲۱.۱89 بارتلت 

KMO ۰.۷۱6 

 

های مورد نظر معتبر ، بنابراین نتایج تحلیل عاملی برای داده۰.6از    KMO، به دلیلی بالا بودن س ح شاخص  3با توجه به جدول  

است. و با توجه به س ح معنی داری آزمون بارتلت، تحلیل عاملی برای شناسایی ساختار )مدل عاملی( مناسب است. زیرا فرض صفر مبنی بر  

 یک ماتریس واحد و همانی رد شده است.

دهد مدل از برازش خوبی باشد، نشان مینزدیک به یک می  ۰.983)شاخص نیکویی برازش( با مقدار    GFIبا توجه به اینکه شاخص  

)شاخص نیکویی برازش تعدیل شده( نیز   AGFIکنند. از طرفی شاخص  ها به نحو بهتری الگوی روابط مذکور را تایید میبرخوردار است و داده

)ریشه    RMSEAها دارد. بنابر مقدار که نشان از برازش مناسب مدل با داده GFIباشد که همچون شاخص نزدیک به یک می  ۰.9۵6با مقدار 

دهد. شاخص برازش هنجار شده  ، به دلیل نزدیک بودن به صفر، برازش مناسب مدل را نشان می۰.۰8۵خ ای میانگین مجذورات تقریب(  

(NFI  با مقدار )حکایت از برازش منا۰.9۱۴ ،( سب مدل دارد. همچنین مقدار شاخص برازش هنجار نشدهNNFI  با مقدار )نشان از  ۰.9۲3 ،
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برازش نسبی ) با مقدار  RFIبرازش مناسب مدل دارد. شاخص  برازش ت بیقی مقتصد   ۰.88۷(  برازش مناسب مدل دارد. شاخص  از  نشان 

(PCFI نیز با مقدار )حکایت از مناسب بودن مدل دارد. ۰.۷۴۱ 

 4جدول 

 تاییدی متغیرها نسبت مالی در بعد استراتژی تدافعی -تحلیل عاملینتایح 

 .t. value 𝒓𝟐 Sig *ضرایب مسیر  متغیر مشاهده شده  الگو 

T1 ۰.۰۰۰ ۰.۲63 ۱۵.۲63 ۰.9۲۵ جاری  نسبت* 

T2 ۰.۰۰۰ ۰.۴۱۵ ۱۲.33۲ ۰.83۲ آنی  نسبت* 

T3 ۰.۰۰۷ ۰.3۴۷ 8.9۵6 ۰.۱۲۷ ها  دارایی به   گردش در سرمایه  نسبت* 

T4 ۰.۰۰۰ ۰.۷8۱ ۱۵.6۰3 ۰.833 ها  دارایی کل  به انباشته  سود* 

T5 ۰.۰۰۰ ۰.۱63 ۱۱.۴۱۷ ۰.6۵۱ سهام   صاحبان حقوق به   بدهی  نسبت* 

S1  ۰.۰۰8 ۰.۱۷۴ 9.6۲3 ۰.۲۴8 خالص  سود حاشیه* 

S2 ۰.۰۰۰ ۰.۵۲6 ۱۱.۲۴۷ ۰.۵8۱ ناخالص  سود نسبت* 

S3 ۰.۰۱۴ ۰.۴۱۷ ۷.۴۵۱ ۰.83۵ سهم   هر سود* 

S4 ۰.۰۰۰ ۰.۱۱۴ ۱۴.۰۰9 ۰.۴۷8 بهره   پوشش نسبت* 

S5 ۰.۰۰۰ ۰.۴39 ۱3.۲۵6 ۰.۲86 خالص  سود رشد  نرخ* 

S6 ۰.۰۰9 ۰.۵۱8 ۷.6۲3 ۰.3۵۲ فروش  رشد  نرخ* 

J1 ۰.۰۰۰ ۰.۲8۵ ۱۴.۲۲3 ۰.۱۷۴ عملیاتی نقد وجوه  گردش نسبت* 

J2 ۰.۰۰۰ ۰.۱۷۱ ۱۲.9۲3 ۰.۲8۱ سود   کیفیت نسبت* 

J3 ۰.۰۰۷ ۰.389 9.۷۷۴ ۰.693 داراییها  نقدی بازده   نسبت* 

J4 ۰.۰۰۰ ۰.۵۲۲ ۱۵.۰۱6 ۰.۴۷8 بهره  هزینه  به  نقدی  جریان* 

J5 ۰.۰۰۰ ۰.6۱۵ ۱۲.336 ۰.۵۷3 سهم  هر عملیاتی نقد  جریان* 

J6 ۰.۰۰۲ ۰.۲88 ۱۴.8۱۵ ۰.38۲ سهم  هر  نقدی  جریان رشد  نرخ* 

 

، تبیین ۰.9۲۵( yجاری( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی تدافعی را با ضریب مسیر ) )نسبت T1مولفه  ۴با توجه به جدول 

( yرا با ضریب مسیر )  تدافعی  ها( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی  دارایی  به  گردش  در  سرمایه  )نسبت  T3کند و در مقابل مولفه  می

سهام   صاحبان حقوق به بدهی  از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبتها دارایی کل  به  انباشته کند. متغیر سود، تبیین می۰.۱۲۷

 از کم ترین تبیین کنندگی برخودار هستند.  

کند و در مقابل  ، تبیین می۰.83۵( yسهم( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی تدافعی را با ضریب مسیر ) هر  )سود S3مولفه 

 کند. متغیر نسبت ، تبیین می۰.۲۴8(  yرا با ضریب مسیر )   تدافعی  خالص( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی  سود  )حاشیه  S1مولفه  

 بهره از کم ترین تبیین کنندگی برخودار هستند.   پوشش ناخالص از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت سود

کند  ، تبیین می۰.693( yداراییها( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی تدافعی را با ضریب مسیر ) نقدی بازده )نسبت J3مولفه 

، تبیین  ۰.۱۷۴( yرا با ضریب مسیر ) تدافعی عملیاتی( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی  نقد وجوه گردش )نسبت J1و در مقابل مولفه 

بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت  هر  عملیاتی  نقد   کند. متغیر جریانمی از  از کم ترین تبیین کنندگی    کیفیت  سهم  سود 

 ، تمامی ضرایب مسیر یا بارهای عاملی به دست آمده معنادار هستند.  tبا توجه به معنی داری آزمون  ۴برخودار هستند. طبق جدول 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 های بورس اوراق بهادار تهرانهای سرمایه گذاری در شرکتهای مالی بر انتخاب استراتژیثباتی در سیاستبررسی میزان اثر بی 

 

 5جدول 

 تاییدی متغیرهای نسبت مالی در بعد استراتژی تحلیلی  -نتایح تحلیل عاملی

 .t. value 𝒓𝟐 Sig *ضرایب مسیر  متغیر مشاهده شده  الگو 

T1 ۰.۰۰۰ ۰.63۲ ۱۲.88۵ ۰.۵۲6 جاری  نسبت* 

T2 ۰.۰۰۰ ۰.۴۱۲ ۱۴.۰۰3 ۰.638 آنی  نسبت* 

T3 ۰.۰۰۰ ۰.۱۰8 ۱۷.۵۱3 ۰.۵6۱ ها  دارایی به   گردش در سرمایه  نسبت* 

T4 ۰.۰۰۰ ۰.69۲ ۱6.388 ۰.۲68 ها  دارایی کل  به انباشته  سود* 

T5 ۰.۰۰۰ ۰.۷۱8 ۱۴.۱۷۴ ۰.36۱ سهام   صاحبان حقوق به   بدهی  نسبت* 

S1  ۰.۰۰۰ ۰.۷۷۴ ۱۵.۲۲6 ۰.۴۷۵ خالص  سود حاشیه* 

S2 ۰.۰۰۰ ۰.۱۵8 ۱۲.۱۷۴ ۰.8۵۲ ناخالص  سود نسبت* 

S3 ۰.۰۰۰ ۰.369 ۱۱.8۱۵ ۰.6۵۱ سهم   هر سود* 

S4 ۰.۰۰۰ ۰.۴۷8 ۱۵.36۱ ۰.۷۱۱ بهره   پوشش نسبت* 

S5 ۰.۰۰۰ ۰.۵8۲ ۱۷.۰۰۲ ۰.638 خالص  سود رشد  نرخ* 

S6 ۰.۰۰۰ ۰.۲۰6 ۱۲.39۲ ۰.۲89 فروش  رشد  نرخ* 

J1 ۰.۰۰3 ۰.۴8۱ ۱۲.8۵۴ ۰.۷۱۵ عملیاتی نقد وجوه  گردش نسبت* 

J2 ۰.۰۰۰ ۰.۲۵8 ۱6.3۲۵ ۰.۴۴۵ سود   کیفیت نسبت* 

J3 ۰.۰۰8 ۰.6۲3 ۱۷.۰۰۲ ۰.893 داراییها  نقدی بازده   نسبت* 

J4 ۰.۰۰۰ ۰.8۱۲ ۱۲.۱۷۱ ۰.336 بهره  هزینه  به  نقدی  جریان* 

J5 ۰.۰۰۰ ۰.۵۱۲ ۱9.6۲3 ۰.66۲ سهم  هر عملیاتی نقد  جریان* 

J6 ۰.۰۰۰ ۰.8۱8 ۱3.۲8۱ ۰.۵8۱ سهم  هر  نقدی  جریان رشد  نرخ* 

 

، تبیین ۰.638(  yآنی( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی تحلیلی را با ضریب مسیر )  )نسبت  T2مولفه  -۵با توجه به جدول  

،  ۰.۲68(  yرا با ضریب مسیر )  تحلیلی   ها( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی   دارایی  کل   به   انباشته  )سود  T4کند و در مقابل مولفه  می

ها  دارایی به گردش  در  سرمایه سهام از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت صاحبان حقوق به بدهی  کند. متغیر نسبتتبیین می

 از کم ترین تبیین کنندگی برخودار هستند.  

کند و در  ، تبیین می۰.8۵۲( yناخالص( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی تحلیلی را با ضریب مسیر ) سود )نسبت S2مولفه 

 کند. متغیر حاشیه ، تبیین می۰.۲89(  yرا با ضریب مسیر )   تحلیلی  فروش( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی  رشد  )نرخ  S6مقابل مولفه  

 ناخالص از کم ترین تبیین کنندگی برخودار هستند.   سود خالص از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت سود

کند  ، تبیین می۰.893(  yداراییها( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی تحلیلی را با ضریب مسیر )  نقدی  بازده  )نسبت  J3مولفه  

کند.  تبیین می،  ۰.336(  yرا با ضریب مسیر )  تحلیلی  بهره( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی  هزینه  به  نقدی   )جریان  J4و در مقابل مولفه  

سود از کم ترین تبیین کنندگی برخودار   کیفیت  سهم از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت  هر  نقدی  جریان  رشد   متغیر نرخ

 ، تمامی ضرایب مسیر یا بارهای عاملی به دست آمده معنادار هستند.  tبا توجه به معنی داری آزمون   ۵هستند. طبق جدول 

دهد مدل از برازش خوبی باشد، نشان مینزدیک به یک می  ۰.989)شاخص نیکویی برازش( با مقدار    GFIبا توجه به اینکه شاخص  

)شاخص نیکویی برازش تعدیل شده( نیز   AGFIکنند. از طرفی شاخص  ها به نحو بهتری الگوی روابط مذکور را تایید میبرخوردار است و داده

)ریشه   RMSEAها دارد. بنابر مقدار  که نشان از برازش مناسب مدل با داده GFIباشد که همچون شاخص نزدیک به یک می ۰.938با مقدار 

دهد. شاخص برازش هنجار شده  ، به دلیل نزدیک بودن به صفر، برازش مناسب مدل را نشان می۰.۰98خ ای میانگین مجذورات تقریب(  
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(NFI  با مقدار )۰.8۷8( حکایت از برازش مناسب مدل دارد. همچنین مقدار شاخص برازش هنجار نشده ،NNFI  با مقدار )نشان از ۰.96۲ ،

( برازش نسبی  با مقدار  RFIبرازش مناسب مدل دارد. شاخص  برازش ت بیقی مقتصد   ۰.8۷۱(  برازش مناسب مدل دارد. شاخص  از  نشان 

(PCFI نیز با مقدار )حکایت از مناسب بودن مدل دارد. ۰.88۱ 

 6جدول 

 های مالی در بعد استراتژی آینده نگرتاییدی متغیرهای نسبت -نتایح تحلیل عاملی

 .t. value 𝒓𝟐 Sig *ضرایب مسیر  متغیر مشاهده شده  الگو 

T1 ۰.۰۰۰ ۰.۲6۲ ۱۲.888 ۰.36۵ جاری  نسبت* 

T2 ۰.۰۰۰ ۰.8۱۵ ۱۵.۰36 ۰.۵۷۴ آنی  نسبت* 

T3 ۰.۰۰۰ ۰.۱63 ۱۷.۱۱۵ ۰.۲39 ها  دارایی به   گردش در سرمایه  نسبت* 

T4 ۰.۰۰۰ ۰.۵8۱ ۱۲.9۱9 ۰.۴۷۱ ها  دارایی کل  به انباشته  سود* 

T5 ۰.۰۰۰ ۰.۲69 ۱۴.۵۱3 ۰.۱89 سهام   صاحبان حقوق به   بدهی  نسبت* 

S1  ۰.۰۰۰ ۰.69۲ ۱8.۰۲۵ ۰.۷۴۵ خالص  سود حاشیه* 

S2 ۰.۰۰۰ ۰.3۲۵ ۱۲.6۰3 ۰.۲69 ناخالص  سود نسبت* 

S3 ۰.۰۰۰ ۰.۴۷۱ ۱۴.336 ۰.۴9۱ سهم   هر سود* 

S4 ۰.۰۰۰ ۰.۱۵۱ ۱۷.۵۲۵ ۰.۵۵۴ بهره   پوشش نسبت* 

S5 ۰.۰۰۰ ۰.8۱8 ۱3.3۷۱ ۰.۷۷۱ خالص  سود رشد  نرخ* 

S6 ۰.۰۰۰ ۰.3۷8 ۱۴.۷۷8 ۰.۱۲8 فروش  رشد  نرخ* 

J1 ۰.۰۰۰ ۰.66۲ ۱۷.۵۱۲ ۰.۵38 عملیاتی نقد وجوه  گردش نسبت* 

J2 ۰.۰۰۰ ۰.8۱۵ ۱۲.6۰3 ۰.۴8۱ سود   کیفیت نسبت* 

J3 ۰.۰۰۰ ۰.3۲6 ۱۵.۲۲۲ ۰.38۵ داراییها  نقدی بازده   نسبت* 

J4 ۰.۰۰۰ ۰.۴۱۵ ۱۱.9۱8 ۰.۷38 بهره  هزینه  به  نقدی  جریان* 

J5 ۰.۰۰۰ ۰.۷۱۷ ۱۴.3۰3 ۰.۲89 سهم  هر عملیاتی نقد  جریان* 

J6 ۰.۰۰۰ ۰.۲۵8 ۱۷.8۱8 ۰.۵۱۷ سهم  هر  نقدی  جریان رشد  نرخ* 

 

، تبیین  ۰.۵۷۴( yآنی( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی آینده نگر را با ضریب مسیر ) )نسبت T2مولفه   6با توجه به جدول 

(  yرا با ضریب مسیر ) نگر آینده سهام( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی صاحبان حقوق  به  بدهی )نسبت T5کند و در مقابل مولفه می

از کم ترین تبیین ها دارایی به گردش در سرمایه آنی از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت کند. متغیر نسبتتبیین می، ۰.۱89

 کنندگی برخودار هستند 

کند  ، تبیین می۰.۷۷۱(  yرا با ضریب مسیر )  نگر  خالص( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی آینده  سود  رشد  )نرخ   S5مولفه   

کند. متغیر ، تبیین می۰.۱۲8(  yرا با ضریب مسیر )  نگر   آینده  فروش( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی رشد  )نرخ  S6و در مقابل مولفه  

 بهره از کم ترین تبیین کنندگی برخودار هستند.  پوشش خالص از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت سود رشد نرخ

، تبیین ۰.۷38(  yرا با ضریب مسیر )  نگر  بهره( بیشترین میزان واریانس متغیر استراتژی آینده  هزینه  به  نقدی  )جریان  J4مولفه  

، ۰.۲89(  yرا با ضریب مسیر )  نگر  آینده  سهم( کمترین میزان واریانس متغیر استراتژی  هر  عملیاتی  نقد   )جریان  J5کند و در مقابل مولفه  می

داراییها از کم ترین تبیین کنندگی    نقدی  بازده  سود از بالاترین تبیین کنندگی و در مقابل، متغیر نسبت  کیفیت  متغیر نسبتکند.  تبیین می

 ، تمامی ضرایب مسیر یا بارهای عاملی به دست آمده معنادار هستند.  t، با توجه به معنی داری آزمون 6برخودار هستند. طبق جدول 
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 های بورس اوراق بهادار تهرانهای سرمایه گذاری در شرکتهای مالی بر انتخاب استراتژیثباتی در سیاستبررسی میزان اثر بی 

 

 2شکل 

 های مالی: راست( بعد استراتژی منفی نگر، وسط( بعد استراتژی تحلیلی، چپ( بعد استراتژی آینده نگر های متغیر نسبتتحلیل عاملی مولفه

  

 گیری بحث و نتیجه

  ی ها ی بر انتخا  استراتژ  ی مال   یهااستیدر س  ی  باتیب  ر یشده در خصوص تأ انجام  ی هاحاصل از پژوهش  ج یبخش، ابتدا نتا  نیدر ا

 سه یمقا  نیشیپ   یهاپژوهش  جیآمده با نتا دستبه  جی. سپس نتا ردیگیقرار م  یبورس اوراق بهادار تهران مورد بررس  ی هادر شرکت  یگذارهیسرما

 تر شود.روشن یگذارهیسرما کیاستراتژ ماتیبر تصم یو نوسانات مال  یاقتصاد  ی باتیب راتی تا تأ  شودیم

بر انتخا    یمعنادار  راتیتأ   ،یو مال   یاقتصاد  یهانه یدر زم  ژهیو به  ،ی مال  یهااستیدر س  ی باتینشان داد که ب   قیتحق  نیا  جینتا

استفاده    ی تدافع  یهای طور معمول از استراتژبه  یمال   ی  باتیب  ی هاها در زمانشرکت  ج،یها دارد. طبق نتاشرکت  یگذارهیسرما  یهای استراتژ

و کاهش    شتریب  ینگیشامل حفظ نقد  های استراتژ  نیطور خاص، ااست. به  یمال   یهاسکیکه هدف آن محافظت از منابع و کاهش ر  کنندیم

  ، ی باتیب  طیاند در شراکه نشان داده  (Hosseini, 2021)  قِیهمچون تحق  یقاتیتحق  جیبا نتا  افتهی  نی. اشودیم  سکیپرر  یهایگذارهیسرما

  ی مال  یها استیکه س  ی مشاهده شد که در مواقع  قیتحق  نیدر ا  ن،یدارد. همچن  یدارند، همخوان  لیتما  سکیرکم  یهای ستراتژها به اشرکت

حال   نی اما در ع   رند یپذیرا م  یبالاتر  سکیدارند که ر  نگرندهیآ  یهای به استفاده از استراتژ  یشتریب  لیها تماهستند، شرکت  دارتری شفاف و پا

بل  توانندیم ا  ندمدترشد  کرده است   د یاست که تأک  (Ranjbar & Etemad, 2021)  قیمشابه با تحق  جهینت  نیرا به همراه داشته باشند. 

 دارند.  شیگرا یبر نوآور یو مبتن ریپذسکیر یهایروبرو هستند، به استراتژ داریپا یمال  ی هااستیکه با س  ییهاشرکت
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ها شود. از آنجا که  شرکت  کیاستراتژ  ماتیدر تصم  رییباعث تغ تواندیم ی مال یهااستیدر س  ی  باتیکه ب  کنندیم  د یتأک  ها افتهی  نیا

که    ییهای ها به سمت انتخا  استراتژشرکت  ی یشرا  نیدارد، در چن  رانیو مد   گذارانهیسرما  تیبر احساس امن یادیز  ریتأ   ی نوسانات اقتصاد

  یهااستیس  ی باتیب  دهندیکه نشان م  (Hasanzadeh et al., 2023)  یها افتهی با    جینتا   نی. اکنندیدارند، حرکت م  یسک کمتر ی ر  زانیم

ها  از پژوهش  یراستا، برخ  نیت ابق دارد. در ا  شود،یها مدر انتخا    شتریب  یکارو محافظه  یگذارهیسرما  یهای در استراتژ  راتییباعث تغ  یمال

ا ا  یبهتر  کیاستراتژ  ماتیمنجر به تصم  تواندیو شفاف م   داری پا  ی مال  یهااستی اند که سنکته اشاره کرده  نیبه    ط یمح  ک ی  جاد یشود و به 

 .(Keramati, 2021)کمک کند  یگذارهیسرما یتر برام مئن یاقتصاد

  ی قاتیتحق  ج یبا نتا  هاافتهی  نیاشاره دارد. ا  یگذارهیسرما  ی های بر انتخا  استراتژ  ی مال  یهااستیدر س  ی  باتیب   ریحاضر به تأ   قیتحق

  دهند یکه نشان م  (Mabangah & Ke, 2019)م العات   ژه،یودارند. به یانجام شده است، همخوان یو نوسانات اقتصاد ی  باتیب نهیکه در زم

ا  شودیدر بازار م  تیموجب عدم ق ع  ی مال   ی هااستیدر س  ی  باتیب .  گذاردیم  ی منف  ریتأ   یگذارهیسرما  کیاستراتژ  ماتیامر بر تصم  نیو 

  یهاسکیبر ر  ی نوسانات مال  ریتأ   یکه به بررس  (Hajiha & Ranjbar Navi, 2018)  قیمانند تحق  یقاتیپژوهش با تحق  نیا  یهاافتهی  ن،یهمچن

  یهایبه استراتژ   ازیو ن  یگذارهیسرما  یها ی بر انتخا  استراتژ  ینوسانات مال  ریتأ   قات،یتحق  نیراستا است. در اهم  اند،ته پرداخ  یگذارهیسرما

 شده است. دیتأک ها سکیکاهش ر یبرا ی تدافع

  ن ی. اابند یکارانه سوق  محافظه  یهای به سمت انتخا  استراتژ  شتریها بکه شرکت  شودیموجب م  ی مال  ی بات یب   ج،ینتا  نیاساس ا  بر

تر و  کشور شفاف  ی مال یهااستیکه س  ی یتمرکز دارند. در مقابل، در شرا یاحتمال  ی هاسکیو کاهش ر یعمدتاً بر حفظ منابع مال  ها ی استراتژ

موجب توسعه و رشد    تواندیو نوآورانه حرکت کنند که م   نگرندهیآ  یهای به سمت استراتژ  یشتریب  نانیبا اطم  توانندیها مشرکت  شد، با  دارتری پا

آ  شتریب ا  ندهیدر  م العات    تیوضع  نیشود.  با  لزوم هم  (Porter, 2014)مشابه  بر   طیبا مح  یگذارهیسرما  یهای استراتژ  ییراستااست که 

را اتخاذ   یتربلندمدت  یهای قادرند استراتژ  کنند،یم  تیفعال  یترشفاف  طیکه در شرا  ییها اند که شرکتاند و نشان دادهکرده  دیتأک  یاقتصاد

 کنند. 

 قیتحق  یاصل  یهاتیاز محدود  ی کیدر نظر گرفته شوند.    دی وجود دارد که با  زین  ییهاتیمحدود  ق،یتحق  نیا  یهاافتهی  تیوجود اهم  با

بازار خاص کند.   نیرا محدود به ا قیتحق  ن یا جیدر بورس اوراق بهادار تهران است که ممکن است نتا شدهرفته یپذ  یهاحاضر، تمرکز بر شرکت

 ن، یگرفته شده باشد. همچن  دهیناد  قیتحق  نیدر ا  یبورس  ریغ   یهاشرکت  ا ی  گرید  یخاص بازارها  یهایژگی از و  یاست برخ  مکنم  جه،یدر نت

  ی های بر انتخا  استراتژ  رگذاریتأ   یو اجتماع   یاقتصاد  ی رهایاز متغ  یاستفاده شده است و ممکن است برخ  یمال   ی هاتنها از داده  قیتحق  نیدر ا

 کامل در نظر گرفته نشده باشند.  طوربه یگذارهیسرما

ا  یخیتار  یهامربوط به داده  ها تیاز محدود  گرید  یکی از دادهاند. بهاستفاده شده  قیتحق  نیاست که در    ی هاطور خاص، استفاده 

  یمال یدر بازارها یساختار راتییشود. تغ قیتحق ج یبر نتا ی خاص راتیموجب تأ  تواند ی( م ۱۴۰۱تا  ۱39۲محدود )  ی دوره زمان ک یمربوط به 

 تر قیدق  یبررس  یبرا  ن، یداشته باشد. بنابرا  گری د  ی زمان  یهادر دوره  ی متفاوت  راتیممکن است تأ   ی مال  یهااستیدر س  رمنتظرهینوسانات غ   ای

  یهااستیدر س  راتییمختلف و تغ یزمان  یها مربوط به دوره  یهااست که داده  یضرور  ،یگذارهیسرما  یهایبر استراتژ   ی مال  یهااستیس  ریتأ 

 در نظر گرفته شود.  ی مال

و    افتهیتوسعه   یمانند بازار بورس کشورها  یمال   یبازارها  گرید  یبر رو   یکه م العات مشابه  شودیم   شنهادیپ   نده،ی آ  قاتیتحق  یبرا

ا  گرینوظهور د  یبازارها مختلف و    یدر کشورها  یمال  یهااستیدر س  ی بات یب  راتیتأ   انیم  ییهاسهیمقا  توانندیم  قاتیتحق  نیانجام شود. 

مانند نرخ تورم،   یاقتصاد  یرهایمتغ  ریا رات سا  لیتحل  نهیدر زم  یشتریب  قاتی تحق  توانیم  ن،یمختلف ارائه دهند. علاوه بر ا  یابازاره  نیهمچن
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 های بورس اوراق بهادار تهرانهای سرمایه گذاری در شرکتهای مالی بر انتخاب استراتژیثباتی در سیاستبررسی میزان اثر بی 

 

  ی هااستیس  راتیاز تأ   یدتریابعاد جد   توانندیم  یقاتیتحق  نیانجام داد. چن  یگذارهیسرما  یهای بر انتخا  استراتژ  یپول  یهااستینرخ بهره و س

 ها را روشن کنند. شرکت کیاستراتژ ماتیبر تصم ی مال

کار  به  ی پانل  یهاداده  ی هاو مدل  یرخ یغ   ی هامانند مدل  یترشرفتهیپ   یهامدل  نده، یآ  قاتیتحق  یکه برا  شودیم   شنهادیپ   ن،یهمچن

 ی تر قیطور دقبه  توانندیها ممدل  نیشود. ا  یسازمدل  یگذارهیسرما  یهای و استراتژ  یمال   یهااستیس  نیب   یتردهیچیگرفته شوند تا روابط پ 

 کنند. لیمختلف تحل طیها را در شراکنند و نحوه واکنش شرکت یرا بررس یو اقتصاد ی مال یهااستیدر س ی ناگهان راتییا رات تغ

  ی های استراتژ  یبر رو  شتریب  ،ی و نوسانات مال   یاقتصاد  ی  باتیب   طیکه در شرا  شودیم  هیتوص  گذاران،هیها و سرماشرکت  رانیمد  یبرا

ها  حال از منابع شرکت  ن یکمک کنند و در ع   یگذارهیمرتبط با سرما  یهاسکیبه کاهش ر  توانندیم  هایاستراتژ   ن یتمرکز کنند. ا  ی تدافع

بلندمدت و نوآورانه حرکت   ی های به سمت استراتژ   ، یو  بات مال   یداریپا  ی هادر دوره  دی ها باشرکت  ن،ی. همچنندیمحافظت نما  یطور مؤ ربه

 در بلندمدت شود.  شتریموجب رشد و توسعه ب تواندیکنند که م 

واضح    یهابرنامه  دی با  یها و مقامات اقتصادموجود، دولت  یهای باتیو کاهش ب   یمال  یهااست یدر س  تیشفاف  شیافزا  یبرا  ت،ینها  در

  نیبرخوردار باشند و در ع   یریپذاز انع اف  د یها بابرنامه  نیاتخاذ کنند. ا  ی مال  یهااستیو س  یاقتصاد  یهابحران  تیریمد   یبرا  یو منسجم

 اتخاذ کنند.  یبهتر کیاستراتژ ماتیها بتوانند تصمباشند تا شرکت یاقتصاد تیدر وضع عیسر راتییبه تغ ییپاسخگو بهحال قادر  

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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