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بر استراتژی تجاری  یمال رییاثر رقابت در بازار محصول و انعطاف پذ

 شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت

 1 مرجان کیانی قلعه سردی

 08/12/1402تاریخ پذیرش                         28/10/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده

برای ورود به این گسترش بازار سهام در دنیا وگسترش اخیرآن درایران،روزبه روزبه تعداد علاقه  مندان 

بازار  افزوده میشود.این سرمایه گذاران که برای کسب بازده بیشتروارد این بازار میشوند،بایدآگناهی کامل از 

ریسک های این بازار داشته باشند وبین این بازار و بازارهای دیگربازارهای موجود مالی  بتوانند موازنه ایجاد 

در این تحقیق به تبیین قیمت سهام بر مبنای اطلاعات حسابدای بین المللی کنند .در این تحقیق با بدین منظور، 

پرداخته خواهد شد که  -1394-1400های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بین سال 124در بین 

ارد.از طبق فرضیه اصلی  صورت های مالی بر مبنای استانداردهای حسابداری بر تصمیم سرمایه داران اثر مثبت د

)ارزش سهام( و متغیر مستقل  تجربی( است که برای بررسی رابطه متغیر وابسته -لحاظتحقیقی کاربردی )علمی 

صورتهای مالی ( از الگوی رگرسیون برای محاسبه و بررسی  )سود هر سهم ، ارزش دفتری، ساختار مالکیت،

 شود. میمتغیرهای مورد مطالعه با استفاده از نرم افزار پرداخته 

 انعطاف پذیری مالی، استراتژی تجاری، رقابت دربازار محصول.:  کلمات کلیدی
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 مقدمه. 1

شود.  ها به اشکال مختلفی تهدید می امروزه با توجه به تغییرات مداوم محیطی، بقای سازمان

ها از  ای به نام ابداع و نوآوری دارد شرکت رقابت در درون خود نیروی محرک و پیش برنده

ها را کنترل نموده، به کیفیت بهتری دست یابند و بقای  توانند هزینه میطریق ابداع و نوآوری 

های موجود در صنایع  سو شرکت خود را در بازار تضمین کنند. رقابت در بازار محصول، از یک

کند به دنبال اطلاعات رقبا باشند و از سویی دیگر اطلاعات خودشان را  مشابه را مجبور می

شود که حفظ و بقای  پنهان کنند. در ادبیات استراتژیک بیان میبرای داشتن مزیت رقابتی 

ها باقی  ها در محیط رقابتی دنیای امروز، راهی جز کسب مزیت رقابتی برای آن شرکت

(. 1398ها است )جاویدی دیزج،  منزله قدرت بازار شرکت گذارد و کسب مزیت رقابتی به نمی

نش استراتژی مناسب جهت حداکثر سازی بهره سازمان ها برای ادامه حیات خود نیازمند گزی

برداری از فرصت های محیطی با توجه به نقاط قوت و ضعف خود هستند. بدین ترتیب 

سازمان ها با انتخاب بهترین استراتژی گامی در جهت بهبود عملکرد خود بر می دارند. 

طی اتخاذ می استراتژی های مختلف سازمان ها، در جهت واکنش مناسب نسبت به عوامل محی

شوند و تناسب آن ها با میزان تغییرات محیطی موضوع حیاتی برای سازمان است به نحوی که 

موفقیت دائمی موسسه را تضمین و از پیشامدها و تهدیدات ناگهانی پیش گیری نماید )مرفوع 

(. ماهیت چند بعدی استراتژی، تفاوت بین استراتژی مورد نظر و استراتژی 1397و شاکری، 

حقق یافته دشواری، انتقال اهمیت انواع گوناگون استراتژی به مدیریتی و به رسمیت شناختن ت

استراتژی به عنوان فرآیندی در حال توسعه، نشانگر نقاط ضعف در بهره برداری از استراتژی 

 (. 2017، 1هستند )حبیب و حسن

مهم و اساسی  های مختلف سازمان، هنوز دو فعالیت های همزمان بخش با وجود فعالیت

گیرد.  های سازمان، به صورت منفرد و جدای از هم شکل می مالی و استراتژی در بیشتر بخش

های  های مربوط به این دو حوزه توسط کارشناسان متفاوت از هم در گروه تصمیمات و فعالیت

و شود که نتیجه آن معمولاً پیگیری اهداف و استانداردهای متفاوت  کاری متفاوت ایجاد می

ها  ها، مدیران و استراتژی های جدید استراتژی و مالی شرکت حتی متضاد بوده است. در بحث
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به دنبال تلفیق این دو حوزه اند تا با ایجاد استراتژی مالی و از طریق ایجاد ارتباط بین 

های  گیری های مالی در یک شرکت، به هدف اجرای تصمیم فعالیت های مهم سازمان و  استراتژی

(.از سوی دیگر، آنچه ضروری است 1398و موثرتر در سازمان نزدیک شوند )جلیلی، بهتر 

ها و عملکرد شرکت است   گیری و تأثیر تصمیمات بر استراتژی نقش مدیریت در تصمیم

های منتخب هیئت  (. در این راستا، نتایج مطالعه بر روی استراتژی2020)صالحی و همکاران، 

های تهاجمی در کاهش عدم تقارن  های دارای استراتژی دهد که شرکت مدیره نشان می

( و از نوآوری و عملکرد مالی بیشتری 2016اطلاعاتی رونق بیشتری دارند )بنتلی و همکاران، 

( به این 2012) 1(، از سوی دیگر، گوستاو و رونی2020برند )صالحی و همکاران،  بهره می

های تقسیم  تواند اثرات مختلفی در سیاست ینتیجه رسیدند که رقابت کردن در بازار محصول، م

ها به خاطر داشتن شرایط  سود داشته باشد. دیدگاه اول بیانگر این مطلب است که اکثر شرکت

خاطر راهکاری اجباری به جهت فشار آوردن به مدیران در جهت توزیع وجه نقد   رقابتی و به

کنند و از این طریق باعث  اخت سود میکنند و مدیران اقدام به پرد بین سهامداران استفاده می

شود که  گذاری افزایش پیدا کند؛ که این شرایط منجر می شوند ریسک و هزینه سرمایه می

های غیرانتفاعی بزنند )رویکرد  گذاری در پروژه جای سرمایه مدیران دست به تقسیم سود به

ود جایگزینی است برای نتیجه گرا(. دیدگاه دوم بیانگر این مطلب است که سیاست پرداخت س

عنوان جایگزین کردن برای عوامل بیرونی استفاده  رقابت و اغلب مدیران از تقسیم کردن سود به

تری  صورت مطلوب کنند جهت کسب اعتبار در بازارهای سرمایه تا بتوانند سرمایه خود را به می

 (.1398افزایش دهند )رویکرد جایگزینی( )جاویدی دیزج، 

العات انجام شده، اما در مدیریت استراتژیک، عوامل مؤثر بر استراتژی شرکت با توجه به مط

پذیری نقش اصلی را  توان به دو عامل داخلی و خارجی تقسیم کرد. از آنجایی که انعطاف را می

کند، علاوه  گذاری غیرمنتظره ایفا می های سرمایه در توانمندسازی مدیران در استفاده از فرصت

های سودآور ضروری  پذیری مالی را برای فرصت ر سرمایه، حفظ انعطافبر مشکلات بازا

کند. یکی از عوامل داخلی مؤثر در انطباق استراتژی شرکت، استفاده از انعطاف پذیری مالی  می

مناسب است. از سوی دیگر، درک و درک دقیق شرایط بیرونی مانند ساختار صنعت و بازار، 

                                                           
1
 Gustavo & Roni 



     1403، تابستان 2، شماره 4فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد 

67 
 
 

های پررونق  های کلیدی در معرفی استراتژی تواند از ویژگی وضعیت رقابت و عملکرد رقبا می

های  ( معتقد است که صحنه رقابتی شدید که در آن شرکت2004باشد. در این رابطه، وان )

خواهد و متعاقباً، آنها  های رقابتی می کنند، اطلاعاتی را از اصول و مزیت فعلی نقشی را ایفا می

گیرد. بازار و تحولات  شرکت پس از محیط خارجی به کار میپذیری  را برای اطمینان از انعطاف

های پیشرو شرکت هستند و دو عامل حیاتی یعنی مشتریان و رقبا در این زمینه  بعدی آن چالش

گیرند. تغییر مکرر سلیقه و تقاضای مشتریان و رقبا برای تأثیرات اجتناب ناپذیر آنها بر  قرار می

امل چالش برانگیز برای یک سازمان هستند )وهاب و سهم شرکت از تقاضای بازار دو ع

(. از نظر اغلب سرمایه گذاران، وضع مالی سازمان به عنوان تنها مال یا معیار 2021رضایی، 

تعیین کننده وضع رقابتی آن محسوب می شود و اغلب عوامل مالی موجب می شوند که 

(. از این رو با 1397رفوع و شاکری، های کنونی و برنامه های اجرایی تغییر یابند )م استراتژی

توجه به مطالب فوق هدف این تحقیق بررسی این موضوع است که آیا رقابت در بازار محصول 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  و انعطاف پذیری مالی بر استراتژی های تجاری شرکت

 بهادار تهران تأثیر دارد؟

 انتخاب نحوۀ شامل) پژوهش شناسی روش پژوهش، های فرضیه پژوهش، پیشینۀ ادامه، در

 و نتایج پایان، در و پژوهش های یافته ،(پژوهش متغیرهای و ها الگو نیز و مدنظر های شرکت

 .است شده ارائه پیشنهادها

 پیشینه تحقیق -2

 بر مالی گزارشگری کیفیت میانجی نقش ( به بررسی1401اسکندری و میرازئی نیکجه )

 شرکت 120مالی با استفاده از  تحلیل بینی پیش کیفیت و محصول بازار رقابت بین ارتباط

 نتایج. پرداختند 1399 تا 1390 زمانی دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بینی پیش کیفیت و محصول بازار رقابت بین ارتباط بر مالی گزارشگری کیفیت که داد نشان

 بین که داد نشان پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج و دارد معناداری و مثبت تاثیر مالی تحلیل

 .دارد وجود معناداری و مثبت ارتباط مالی تحلیل بینی پیش وکیفیت مالی گزارشگری کیفیت

در بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر عملکرد شرکت با در نظر  (1400میرحاج و ساعدی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  های تجاری شرکت گرفتن نقش استراتژی
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انتخاب گردید. نتایج نشان داد که توانایی مدیریت و  1398لغایت  1392های  طی سال

های تجاری  کت داشته و همچنین استراتژیاستراتژی های تجاری تاثیرمعناداری بر عملکرد شر

 اثر تعدیلی برارتباط بین توانایی مدیریت و عملکرد شرکت دارد.

( در تحقیقی به بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر ارتباط 1400قدر دان و افتخاری )

ران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته شرکت میان جریان وجوه نقد و اعتبار تجاری

پرداختند. نتایج نشان داد بین جریان وجوه نقد و اعتبار  1398تا  1390های  در دوره زمانی سال

تجاری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد؛ اما، بین رقابت در بازار محصول و اعتبار تجاری 

تباط رابطه منفی و معنی داری وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد رقابت در بازار محصول ار

 میان جریان وجوه نقد و اعتبار تجاری را تعدیل می کند.

( در بررسی ارتباط بین انعطاف پذیری مالی و سیاست های مالی 1400باقری و همکاران )

شرکت نمونه برای دوره  107شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و تعداد 

ی استفاده شده بود به این نتیجه رسیدند که های ترکیب که از روش داده 1393-1388زمانی 

گذاری رابطه مستقیم دارد و با  انعطاف پذیری مالی با سیاست تقسیم سود و سیاست سرمایه

 .اهرم مالی رابطه معکوس دارد

( به بررسی اثر رقابت و انعطاف پذیری مالی بر استراتژی کسب و کار 2020وهاب و لیلا )

مشاهده سال شرکتی انتخاب شد. قلمرو زمانی این  1309تحقیق پرداختند. نمونه آماری این 

بود. نتایج نشان داد انعطاف پذیری مالی باعث کاهش  2018تا  2012تحقیق بین سالهای 

شود. همچنین استراتژی تدافعی و تهاجمی و تشدید استراتژی تحلیلی و فرصت طلبانه می

های مختلف تجاری این روابط در استراتژیرقابت در بازار محصول اثر تعدیل گر معنادار بر 

 دارد.

( در تحقیق خود با عنوان رقابت بازار محصول چگونه بر تصاحب 2019) 1لیو همکاران

هایی که در بازارهای  شرکتگذارد؟ نشان دادند که  ها در یک اقتصاد نوظهور تأثیر می شرکت

های  س از کنترل سایر ویژگیکنند، پ محصول رقابتی بیشتر در بازارهای رقابتی رقابت می

 کنند.  تر، تغییر در کنترل را تجربه می شرکت و صنعت، در مقایسه با بازارهای رقابتی کم
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( پژوهشی را با عنوان بررسی اثر نسبی استراتژی تجاری بر عملکرد 2019) 1جرمایس

سیون در کره با استفاده از رگر 2014 – 2017های شرکت در طی سال 115شرکت با بررسی 

خطی چندگانه به بررسی اثر نسبی استراتژی تجاری بر عملکرد شرکت پرداخت. نتایج حاکی 

از این بود که وقتی استراتژی انتخاب شده شرکت، استراتژی تمایز محصول به جای استراتژی 

 رهبری هزینه باشد، این رابطه منفی تر خواهد بود.

 های پژوهش یهفرض. 3

بازار محصول و استراتژی تجاری تهاجمی رابطه معناداری وجود فرضیه اول: بین رقابت در 

 دارد.

فرضیه دوم: بین انعطاف پذیری مالی و استراتژی تجاری تهاجمی رابطه معناداری وجود 

 دارد.

فرضیه سوم: رقابت در بازار محصول رابطه بین انعطاف پذیری مالی و استراتژی تجاری 

 کند. تهاجمی را تعدیل می

 هش. روش پژو4

 نوع از روش و ماهیت اساس بر و توصیفی نوع از هدف، اساس بر حاضر پژوهش

 گذاران سرمایه گیری تصمیم فرایند در تواند می پژوهش این اینکه به توجه با است همبستگی

 نظری مبانی تدوین شود؛ برای می محسوب کاربردی پژوهش نوع از گیرد قرار مورداستفاده

 مالی اطلاعات افزارهای نرم از موردنظر های داده گردآوری برای و ای کتابخانه روش از پژوهش

 افزار نرم از اطلاعات سازی آماده برای .است شده استفاده نوینآورد  افزار ره نرم از ها شرکت

 است. جامعه شده استفاده ایویوز افزار نرم از ها فرضیه آزمون منظور به و است شده استفاده اکسل

تهران بین بازه زمانی  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش، آماری

 استفاده غربالگری روش از آماری نمونه تعیین برای پژوهش، این درهست.  1400تا  1394

 هایی شرکت سال، پایان در موجود های شرکت کلیه بین از مرحله هر در که صورت بدین: شد

 :شدند انتخاب آزمون انجام برای مانده باقی شرکت و شده حذف اند، نبوده زیر شرایط دارای که

 ها بانک بیمه، های شرکت شود، جزء می ختم اسفندماه انتهای به ها آن مالی سال که هایی شرکت

                                                           
1
 Jermias 
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 موردنظر دوره طی در که هایی نباشند، شرکت مالی تأمین مؤسسات و مالی های گری واسطه و

 سنجش جهت ها آن موردنیاز مالی اطلاعات که هایی شرکتباشند و  نداشته مالی سال تغییر

نمونه پژوهش انتخاب  عنوان بهشرکت  120بعد از اعمال این شرایط  .باشند دسترس در متغیرها

 شد.

 . متغیرهای تحقیق5

 استراتژی تجاری. متغیر وابسته: 5-1

شود. ( عمل می2020) 1برای محاسبه استراتژی تجاری مطابق پژوهش وهاب و رضایی 

بدین شکل که برای مشخص شدن استراتژی تجاری شرکت از مدل امتیاز دهی ترکیبی ایتنر و 

( استفاده می شود. این مدل شامل پنج نسبت مالی نسبت رشد فروش، هزینه 1997لانکرز )

های تبلیغات به کل فروش، تعداد کارکنان، ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت و نسبت 

های فوق به پنج گروه از به های ثابت به کل داراییها است. ابتدا شرکتها بر حسب نسبتاییدار

شوند. به طوری که شرکتهای در بالاترین امتیاز )چارک ترین امتیاز مرتب میترتیب بالا تا پایین

ب تخصیص می یابد. بر حس 1های در پایین امتیاز )چارک پنجم( امتیاز و شرکت 5اول( امتیاز 

(. )در 1997خواهد بود )ایتنر و لانکر،  25تا  5ها عددی بین های فوق جمع امتیاز شرکتنسبت

 این پژوهش از استراتژی تهاجمی استفاده گردیده است(

 . متغیر مستقل: انعطاف پذیری مالی5-2

( به شرح زیر استفاده 2009برای محاسبه انعطاف پذیری مالی از مدل فرانکل و گویال )

 شود. می
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑙𝑛𝑑𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀/𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

، نسبت کل 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1، نسبت کل بدهی ها به داراییها در سال جاری، 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 در این مدل

، میانگین اهرم صنعت در شرکتهای نمونه، 𝑙𝑛𝑑𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡ها به داراییها در سال قبل، بدهی 

𝑀/𝐵𝑖𝑡 ارزش بازار به ارزش دفتری؛ ،𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 ، اندازه شرکت ،𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 نسبت داراییهای ،

، سود قبل از بهره و مالیات به کل داراییها، و 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡مضهود به کل داراییها؛ 

                                                           
1
 Guenther et al. 
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𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 نسبت تورم در سال مورد بررسی است. باقیمانده های مدل معرف میزان ،

 انعطاف پذیری شرکت می باشد که هر چه بیشتر باشد انعطاف پذیری بیشتر است.

 . متغیر تعدیلی: رقابت در بازار محصول 5-3

(، چنگ و همکاران 2012های چن و همکاران ) مطابق با پژوهش  تعریف عملیاتی:

(، و نمازی و 1392(، خواجوی و همکاران )1391(، نمازی و ابراهیمی )2019(، وانگ )2013)

برای ارزیابی انحصار و نقطه مقابل آن رقابت صنعت معمولاً از شاخص ( 1393رضایی )

( عبارتست از حاصل HHIهیرشمن ) –یندال اند. شاخص هرفهرفیندال هیریشمن استفاده کرده

جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه های فعال در صنعت. شدت رقابت شاخص هرفیندال 

یک مقیاس تمرکز صنعتی است. این معیار با استفاده از رابطه زیر محاسبه  HHI)هریشمن  )

 شود:   می

𝐇𝐇𝐈𝐢𝐣𝐭 = ∑ 𝐒𝐢𝐣𝒕
𝟐

𝐧

𝐢=𝟏

 

باشد. شاخص هرفیندال می tدر سال  jدر صنعت  iسهم بازار شرکت  Sijtدر این فرمول 

بر اساس مجموع مجذور سهم بازار شرکتها محاسبه می شود. سهم بازار بر مبنای فروش 

به یک شرکت از مجموعه   iی فوق گردد. در رابطهشرکت نسبت به فروش صنعت محاسبه می

یک صنعت خاص اشاره دارد. هر اندازه این ها در به تعداد شرکت nشرکتهای درون صنعت و 

 شاخص که مقدار آن بین صفر تا یک خواهد بود، بزرگ تر باشد، صنعت متمرکزتر است. 

 متغیرکنترلی . 5-4

 .tبر داراییهای آن در سال  i(: عبارتست از تقسیم جمع بدهی های شرکت LEVit)اهرم مالی 

سالهای پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار (: عبارتست از تعداد 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡سن شرکت )

 تهران.

 .tدر سال  i  (: لگاریتم طبیعی جمع داراییهای شرکت𝑠𝑖𝑧𝑒 it)اندازه شرکت 

(، عبارتست از نسبت وجه نقد به کل داراییها در سال Cashholdingitنگهداشت وجه نقد )
t 

موظف به کل اعضای (، عبارتست از نسبت اعضای غیر Boarditساختار هیئت مدیره )

 هیئت مدیره.
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 % محاسبه می شود.5(، درصد مالکیت بالای institutionalOwnershipitمالکیت نهادی )

 های پژوهش . یافته6

 . آمار توصیفی1.-6

 ( ارائه شده است.1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )
 رهایمتغ یفیتوص یها شاخص 1 جدول

 پنل الف: 
 متغیرهای پیوسته

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین

 13.07 15.00 70.00 46.00 43.13 شرکتسن 

 0.43 0.02 0.34 0.15 0.16 انعطاف پذیری مالی

 0.18 0.00 0.89 0.06 0.13 رقابت در بازار محصول

 0.25 0.01 1.98 0.60 0.60 اهرم مالی

 0.11 0.00 0.89 0.04 0.08 نگهداشت وجه نقد

 0.27 4.00 7.00 5.00 5.04 ساختار هیئت مدیره

 0.27 0.00 0.98 0.52 0.49 مالکیت نهادی

 1.56 10.17 19.74 14.10 14.31 اندازه شرکت

 متغیرهای گسسته پنل ب:

 درصد نوع طبقه نام متغیر

 54.05% 0 استراتژی تهاجمی

1 %45.95 

 های تحقیق ماخذ: یافته

شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم  ( مشاهده می1با نگاهی به جدول )

تر است. در بین  ها به توزیع نرمال نزدیک قدر به هم نزدیک باشد توزیع آنچه ندارند و هر 

با  نگهداشت وجه نقد( دارای بیشترین میانگین و متغیر 13/43با مقدار ) شرکتسن متغیرها 

ی به موردبررس. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای است( دارای کمترین میانگین 08/0مقدار )

( نسبت به سایر متغیرها دارای 07/13با مقدار ) شرکتسن رسیم که متغیر  این نتیجه می

( دارای کمترین پراکندگی 11/0با مقدار ) نگهداشت وجه نقدبیشترین پراکندگی است و متغیر 

با توجه به پنل ب نیز . استهای شدیدتری دارد  این بدان معناست که این متغیر نوساناست و 

باشد که نشان دهنده  % می 45.95استراتژی تهاجمی  دهد درصد فراوانی متغیر نتایج نشان می
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شرکت مورد بررسی دارای استراتژی تهاجمی   85% یعنی حدود  45.4957این است که تقریباً  

 هستند.

 های تابلویی های ریشه واحد در داده آزمون

 استفاده شده است.  1ی واحد یشهربرای بررسی مانایی از آزمون 
 ویچ و نیل نیلو آزمون-واحد ی شهیر آزمون جینتا خلاصه 2 جدول

 آماره آزمون نام متغیر
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 مانا 0000/0 -14/69 سن شرکت

 مانا  0000/0 -11/40 انعطاف پذیری مالی

 مانا 0000/0 -61/26 رقابت در بازار محصول

 مانا 0000/0 -90/149 اهرم مالی

 مانا)مرتبه اول( 0000/0 -99/91 نگهداشت وجه نقد

 مانا  0000/0 -03/27 ساختار هیئت مدیره

 مانا  0000/0 -60/57 مالکیت نهادی

 مانا 0000/0 -25/44 اندازه شرکت

 مانا  0000/0 -20/607 استراتژی تجاری

 های تحقیق ماخذ: یافته  

های محاسبه شده در آزمون لوین لین  توان گفت از آنجایی که احتمال می 2با توجه به نتایج 

است در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیرها  05/0و چو کوچکتر از 

 شود و تمامی متغیرها مانا هستند. پذیرفته نمی

 ناهمسانی واریانسآزمون 

 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 
 انسیوار یهمسان آزمون 3 جدول

 نتیجه داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس 0000/0 55/3 مدل اول

 ناهمسانی واریانس 0000/0 49/3 مدل دوم

 واریانسناهمسانی  0000/0 47/3 مدل سوم

 های تحقیق ماخذ: یافته

                                                           
1
 Unit Root Test 
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وجود دارد. با لحاظ کردن فروض  یمتفاوت یها روش ی،اقتصاد یالگوها ینتخم یبرا

 ینتخم ینمارکف بهتر-گاوس یه( بر اساس قضOLS) یروش حداقل مربعات معمول یک،کلاس

روش حداقل  یگرد یانسوار یبدون تورش است؛ اما در صورت وجود ناهمسان یزننده خط

-Crossبا وزن دادن ) رو ینکه ازا یستن ینتخم یبرا ی( روش مناسبOLS) یمربعات معمول

section weightsروش  ها یهآزمون فرض ینتخم ی( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برا

 . ( خواهد بودGLS) یافته یمحداقل مربعات تعم

 های تحقیق بررسی آزمون فرضیه

رقابت در بازار محصول و استراتژی تجاری تهاجمی رابطه معناداری فرضیه اول: بین 

 وجود دارد.

 باشد: مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می
𝑜𝑓𝑓𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝑐𝑜𝑚𝑝𝑒𝑡𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑖𝑡 + 𝛽7𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 فرضیه اول نیتخم جینتا 4 جدول

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 همخطی سطح معناداری tآماره

 1.134070 0.0000 16.40635- 0.002011 0.032996- رقابت در بازار محصول

 2.888712 0.0003 3.665939- 0.006724 0.024648- اهرم مالی

 1.106025 0.0025 3.022961 0.007313 0.022107 سن شرکت

 2.527617 0.0907 1.693157- 0.005424 0.009184- اندازه شرکت

 1.196354 0.8325 0.211757 0.078863 0.016700 نگهداشت وجه نقد

 1.174799 0.9000 0.125866- 0.017577 0.002212- ساختار هیئت مدیره

 1.305437 0.7175 0.362345- 0.030622 0.011096- مالکیت نهادی

 - 0.4754 0.715258- 0.028717 0.020540- عرض از مبدا

  های اطلاعاتی سایر آماره

  58/0 ضریب تعیین

  53/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F 17/4آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  70/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته
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درصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

 95در سطح اطمینان  Fآزمون  H1دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است تر کوچک

 درصد متغیر استراتژی 58/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می

گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می تهاجمی تجاری

طا بررسی همبستگی جملات خ منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  53/0برابر با 

بین بازه قابل قبول قرار  70/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونباید به میزان آماره دوربین 

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی  دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می

باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود  می 10مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

محصول با توجه به اینکه سطح  بازار در . با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر رقابتندارد

 تجاری درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با استراتژی 5معناداری آن کوچکتر از 

شود. و از آنجایی که  درصد تایید می 95است لذا فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  تهاجمی

رابطه  تهاجمی تجاری محصول و استراتژی بازار در ر منفی است پس رقابتضریب این متغی

شرکت با توجه به سطح معناداری  معکوسی دارد. همچنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و سن

 تهاجمی تجاری درصد رابطه معناداری با استراتژی 95درصد در سطح اطمینان  5کمتر از 

نهادی با توجه به  مدیره و مالکیت هیئت نقد، ساختار جهو شرکت، نگهداشت دارند. اما اندازه

 درصد رابطه معناداری با استراتژی تجاری تهاجمی ندارد. 5سطح معناداری بزرگتر از 

 

فرضیه دوم: بین انعطاف پذیری مالی و استراتژی تجاری تهاجمی رابطه معناداری وجود 

 دارد.

 باشد: به صورت زیر می مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق
𝑜𝑓𝑓𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 فرضیه دوم نیتخم جینتا 5 جدول

 ضرایب متغیرها

انحراف 

استاندارد 

 ضرایب

 همخطی سطح معناداری tآماره

 1.124375  0.0001 3.864433- 0.006688 0.025845- انعطاف پذیری مالی

 2.891121  0.0007 3.408818- 0.004773 0.016271- اهرم مالی

 1.089674  0.5470 0.603455 2.506380 1.512488 سن شرکت

 2.438527  0.1062 1.623929 0.128431 0.208563 اندازه شرکت  

 1.195003  0.1872 1.324126 0.065985 0.087373 نگهداشت وجه نقد

 1.167180  0.0000 17.76661 0.029875 0.530781 ساختار هیئت مدیره

 1.285070  0.0000 15.03393 0.025697 0.386328 مالکیت نهادی

 - 0.4857 0.698564- 1.989858 1.390043- عرض از مبدا

  های اطلاعاتی سایر آماره

  58/0 ضریب تعیین

  55/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   F  22/3آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  52/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

درصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

 95در سطح اطمینان  Fآزمون  H1دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است تر کوچک

 درصد متغیر استراتژی 58/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می

گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می تهاجمی تجاری

بررسی همبستگی جملات خطا  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  55/0برابر با 

بین بازه قابل قبول قرار  52/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونباید به میزان آماره دوربین 

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی  طا رد میدارد فرض همبستگی جملات خ

باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود  می 10مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

ندارد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر انعطاف پذیری مالی با توجه به اینکه سطح 

 تجاری نشان دهنده رابطه معنادار با استراتژی درصد هستند که 5معناداری آن کوچکتر از 

شود. و از آنجایی که  درصد تایید می 95است لذا فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان  تهاجمی
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رابطه  تهاجمی تجاری ضریب این متغیر منفی است پس انعطاف پذیری مالی و استراتژی

هیئت مدیره و مالکیت نهادی با معکوسی دارد. همچنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی؛ اندازه 

درصد رابطه معناداری با  95درصد در سطح اطمینان  5توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما سن شرکت، اندازه شرکت و نگهداشت وجه نقد با توجه  تهاجمی تجاری استراتژی

 می ندارد.درصد رابطه معناداری با استراتژی تجاری تهاج 5به سطح معناداری بزرگتر از 

فرضیه سوم: رقابت در بازار محصول رابطه بین انعطاف پذیری مالی و استراتژی تجاری 

 تهاجمی را تعدیل می کند. 

 باشد: مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می
𝑜𝑓𝑓𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝑐𝑜𝑚𝑝𝑒𝑡𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑀𝑐𝑜𝑚𝑝𝑒𝑡𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽8𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 فرضیه سوم نیتخم جینتا 6 جدول

 ضرایب متغیرها

انحراف 

استاندارد 

 ضرایب

 همخطی سطح معناداری tآماره

 1.031874 0.0003 3.696852- 0.020057 0.074148- ؤقابت در بازار

 1.806702 0.0000 5.995538- 0.000218 0.001308- انعطاف پذیری مالی

 1.819799 0.0353 2.106822- 0.013629 0.028714- مالی رقابت دربازار محصول*انعطاف پذیری

 2.888303 0.0000 4.273152 0.004303 0.018389 اهرم مالی

 1.088656 0.3262 0.982171 0.004349 0.004271 سن شرکت

 2.382765 0.5040 0.668391 0.000323 0.000216 اندازه شرکت

 1.197993 0.0000 17.55237 0.030219 0.530411 نگهداشت وجه نقد

 1.167519 0.0000 15.23493 0.025781 0.392768 ساختار هیئت مدیره

 1.287867 0.1294 1.517357- 0.005515 0.008369- مالکیت نهادی

 - 0.0000 91.59384 0.162792 14.91078 عرض از مبدا

  های اطلاعاتی سایر آماره

  58/0 ضریب تعیین

  57/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F 89/15آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  63/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته
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درصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

 95در سطح اطمینان  Fآزمون  H1دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است تر کوچک

 درصد متغیر استراتژی 58/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می

گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می تهاجمی تجاری

طا بررسی همبستگی جملات خ منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  57/0برابر با 

بین بازه قابل قبول قرار  63/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونباید به میزان آماره دوربین 

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی  دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می

باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود  می 10مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر تعدیلی رقابت در بازار محصول * انعطاف پذیری ندارد

درصد هستند که نشان دهنده رابطه  5مالی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

درصد  95است لذا فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان  تهاجمی تجاری معنادار با استراتژی

چنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی، نگهداشت وجه نقد و اندازه هیئت مدیره با شود.هم تایید می

درصد رابطه معناداری با  95درصد در سطح اطمینان  5توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما سن شرکت، اندازه شرکت و مالکیت نهادی با توجه به  تهاجمی تجاری استراتژی

 د رابطه معناداری با استراتژی تجاری تهاجمی ندارد.درص 5سطح معناداری بزرگتر از 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش یجهنت. بحث و 7

 برای رقابتی مزیت کسب جز راهی امروز، دنیای رقابتی محیط در ها شرکت بقای و حفظ

 برای ها سازمان. است ها شرکت بازار قدرت منزله به رقابتی مزیت کسب و گذارد نمی باقی ها آن

 فرصت از برداری بهره سازی حداکثر جهت مناسب استراتژی گزینش نیازمند خود حیات ادامه

 انتخاب با ها سازمان ترتیب بدین. هستند خود ضعف و قوت نقاط به توجه با محیطی های

 مختلف های استراتژی. دارند می بر خود عملکرد بهبود جهت در گامی استراتژی بهترین

 با ها آن تناسب و شوند می اتخاذ محیطی عوامل به نسبت مناسب واکنش جهت در ها، سازمان

 را موسسه دائمی موفقیت که نحوی به است سازمان برای حیاتی موضوع محیطی تغییرات میزان

نماید. برای بررسی موضوع تحقیق با  گیری پیش ناگهانی تهدیدات و پیشامدها از و تضمین

با استفاده از رگرسیون خطی چند  1400تا  1394های  شرکت بین سال 120های  استفاده از داده
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متغیره بررسی شد. نتایج تحقیق نشان داد که بین رقابت در بازار محصول و استراتژی تجاری 

ناداری وجود که نتایج تحقیق های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مع شرکت

 دو این به مربوط های فعالیت و ( مطابقت دارد. تصمیمات2020با نتایج تحقیق وهاب و لیلا )

 آن نتیجه که شود می ایجاد متفاوت کاری های گروه در هم از متفاوت کارشناسان توسط حوزه

 جدید های بحث در. است بوده متضاد حتی و متفاوت استانداردهای و اهداف پیگیری معمولاً

 ایجاد با تا اند حوزه دو این تلفیق دنبال به ها استراتژی و مدیران ها، شرکت مالی و استراتژی

 در مالی های فعالیت  و سازمان مهم های استراتژی بین ارتباط ایجاد طریق از و مالی استراتژی

 شوند. حفظ نزدیک سازمان در موثرتر و بهتر های گیری تصمیم اجرای هدف به شرکت، یک

 در مؤثر داخلی عوامل از یکی. کند می ضروری سودآور های فرصت برای را مالی پذیری انعطاف

 درک دیگر، سوی از. است مناسب مالی پذیری انعطاف از استفاده شرکت، استراتژی انطباق

 از تواند می رقبا عملکرد و رقابت وضعیت بازار، و صنعت ساختار مانند بیرونی شرایط دقیق

از این رو برای بررسی موضوع  .باشد پررونق های استراتژی معرفی در کلیدی های ویژگی

با استفاده از رگرسیون  1400تا  1394های  شرکت بین سال 120های  تحقیق با استفاده از داده

 خطی چند متغیره بررسی شد. نتایج تحقیق نشان داد که بین انعطاف پذیری مالی و استراتژی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود که نتایج  تجاری شرکت

 های شرکت آن در که شدید ( مطابقت دارد. رقابتی2020تحقیق با نتایج تحقیق وهاب و لیلا )

 اآنه متعاقباً، و خواهد می رقابتی های مزیت و اصول از را اطلاعاتی کنند، می ایفا را نقشی فعلی

 تحولات و بازار. گیرد می کار به خارجی محیط از پس شرکت پذیری انعطاف از اطمینان برای را

 زمینه این در رقبا و مشتریان یعنی حیاتی عامل دو و هستند شرکت پیشرو های چالش آن بعدی

 بر آنها ناپذیر اجتناب تأثیرات برای رقبا و مشتریان تقاضای و سلیقه مکرر تغییر. گیرند می قرار

 اغلب نظر هستند. از سازمان یک برای برانگیز چالش عامل دو بازار تقاضای از شرکت سهم

 آن رقابتی وضع کننده تعیین معیار یا مال تنها عنوان به سازمان مالی وضع گذاران، سرمایه

 های برنامه و کنونی های استراتژی که شوند می موجب مالی عوامل اغلب و شود می محسوب

 شرکت 120 های داده از استفاده با تحقیق موضوع بررسی برای رو این یابند. از تغییر اجرایی

 تحقیق نتایج. شد بررسی متغیره چند خطی رگرسیون از استفاده با 1400 تا 1394 های سال بین
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 متفاوت استراتژی و مالی پذیری انعطاف رقابت در بازار محصول رابطه بین که داد نشان

 تحقیق نتایج که کند را تعدیل می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تجاری

 .دارد مطابقت( 2020) لیلا و وهاب تحقیق نتایج با

 . منابع8
( بررسی ارتباط بین انعطاف پذیری 1400باقری، محمد و قاسمی، مظفر و فتاحی سرند، وحید، )

شده در بورس اوراق بهادار تهران،دومین کنفرانس بین  مالی و سیاست های مالی شرکت های پذیرفته

 المللی چالش ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع و مدیریت و حسابداری،دامغان

(. بررسی رابطه  بین کیفیت اطلاعات حسابداری و رقابت در بازار 1398جاویدی دیزج، اکبر )

شده در بورس اوراق بهادار، پایان  ی پذیرفتهها محصول با تاکید بر نقش ریسک بازار سهام در شرکت

 نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی نوین اردبیل

(. بررسی رابطه انعطاف پذیری مالی و کارایی سرمایه گذاری با استراتژی 1398جلیلی، معصومه )

پایان نامه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  تجاری با تاکید بر چرخه عمر در شرکت

 کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی آذرآبادگان

(، بررسی 1392خواجوی، شکرالله، محسنی فرد، غلامعلی، رضایی و حسینی راد، غلامرضا، )

اثرهای رقابت در بازار محصول بر مدیریت سود شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراقبهادار تهران، 

 .87، شماره فصلنامه مدیریت دارایی و تأمین مالی

( تاثیر رقابت در بازار محصول بر ارتباط میان جریان 1400قدردان، احسان و افتخاری، زهرا، )

وجوه نقد و اعتبار تجاری،دومین کنفرانس بین المللی چالش ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع 

 و مدیریت و حسابداری،دامغان

( تاثیر مالکیت سرمایه گذاران 1400اده، شهلا، )محمدی، نسیم و بادآور نهندی، یونس و عباس ز

ها و راهکارهای نوین در مهندسی نهادی بر استراتژی تجاری شرکت،دومین کنفرانس بین المللی چالش

 صنایع و مدیریت و حسابداری،دامغان،

( تاثیر استراتژی های رقابتی بر پایداری عملکرد مالی و 1394مرادی، محمد؛ سپهوندی، سعیده )

 75-90(، 3) 7سک، پژوهش های حسابداری مالی، ری

( ،بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر عملکرد 1400میرحاج، مهری سادات و ساعدی، رحمان، )

شرکت با در نظر گرفتن نقش استراتژی های تجاری شرکت،چهارمین همایش بین المللی دانش و 

 انفناوری هزاره سوم اقتصاد ، مدیریت و حسابداری ایران،تهر
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(، بررسی ارتباط بین ساختار رقابتی بازار محصول و بازده 1391نمازی، محمد، ابراهیمی، شهلا، )

 23سهام، فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری مالی، شماره 

(، رقابت در بازار محصول و کیفیت 1393، علیرضا، )ممتازیان، محمد؛ رضایی، غلامرضا؛ نمازی

 .166-131، صفحه 2، شماره 6ای حسابداری دوره  اطلاعات حسابداری، مجله پیشرفته
Beiner, S., Schmid, M. and Wanzenried, G. (2011), “Product market competition, managerial incentives and 

firm valuation”, European Financial Management, Vol. 17 No. 2, pp. 331-366. 
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