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   فصلنامه علمي پژوهشي
  دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  شماره پانزدهم 
  1391 پاييز

  
 اهرم بين ارتباط روي بر تجاري هاياستراتژي نسبي اثر بررسي

  هاي پذيرفته شدهعملكرد شركت و مالي
  در بورس اوراق بهادار تهران 

 
  1سميرا هنربخش  
  2حميد بيرجندي    

  3مسعود بيرجندي
 
  

   چكيده
 .باشدهاي تجاري روي ارتباط بين اهرم مالي و عملكرد مياين پژوهش به دنبال بررسي تأثير استراتژي

 با 1381-1388دوره زماني  در تهران،ر بهادا بورس اوراق عضو شركت 45 اين پژوهش از نياز هاي موردداده

تكنيك آماري  .آوري گرديده استمعتهران ج بهادار اوراق سايت سازمان بورس و آوردافزار رهنرم استفاده از
طبقه  2ها به براي آزمون فرضيات، شركت. باشدمتغيره مي رگرسيون چند استفاده جهت آزمون فرضيات، مورد

 2است كه در هر نتايج حاكي از آن . اندداراي استراتژي رهبري هزينه يا استراتژي تمايز محصول تقسيم شده
همچنين نتايج نشان داده است كه در .  ها، متغير اهرم مالي رابطه مثبتي با عملكرد شركت داردي شركتطبقه

هاي با و در شركت. هاي با استراتژي رهبري هزينه، سود تقسيمي رابطه مثبتي با عملكرد شركت داردشركت
مثبت با عملكرد اما سود تقسيمي رابطه منفي با عملكرد استراتژي تمايز محصول، متغير اندازه شركت، رابطه 

  .شركت دارند
  
استراتژي رهبري هزينه، استراتژي تمايز محصول، اهرم مالي، عملكرد، سود تقسيمي، اندازه  :كليدي هاي هواژ

  .شركت
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  مقدمه -1
 اهرم اثر كه كرده است استدلال) 2003( 3ابرين

 استراتژي و رقابت شدت به عملكرد روي بر مالي
 .است وابسته شركت بوسيله شده انتخاب تجاري

 تمايز استراتژي گروه دو شامل هااستراتژي اين
  .باشندمي هزينه رهبري استراتژي و محصول
ها ، چارچوبي را كه شركت)1985( 7پورتر

ممكن است يك استراتژي تجاري به منظور 
انتخاب كنند را بسط داده افزايش كارايي شركت 

او استدلال كرده است كه شركت بايد بين . است
حداقل كردن هزينه محصول در يك صنعت كه به 

شود و يا عنوان استراتژي رهبري هزينه خوانده مي
  يك محصول منحصر به فرد از نظر كيفيت، 

هاي فيزيكي يا ارائه خدمات منحصر به فرد ويژگي
-مايز محصول خوانده ميكه به عنوان استراتژي ت

در محتواي ادبي برخي .شود، يكي را انتخاب كند
ها اين موضوع كه چرا ارتباط بين اهرم استدلال

مالي و عملكرد شركت وابسته به انتخاب استراتژي 
  . شودباشد ديده ميتجاري مي
- استراتژي نسبي اثر بررسي تحقيق اين هدف

 و مالي اهرم بين ارتباط روي بر تجاري هاي
در  شده پذيرفته هايشركت در شركت عملكرد
  .باشدمي تهران بهادار اوراق بورس
  

 مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش -2

  هاي پورتراستراتژي
  استراتژي رهبري هزينه  •

هدف استراتژي رهبري هزنه اين است كه 
اي كم هزينه در يك صنعت شركت، توليد كننده

طريق كسب  استراتژي رهبري هزينه از. باشد
گذاري در تسهيلات توليد انبوه، تجربه، سرمايه

جويي و نظارت دقيق بر كل استفاده از صرفه
هايي مثل از طريق برنامه(هاي عملياتي هزينه

يابد تحقق مي) كاهش اندازه و مديريت كيفيت
 ).1985، 7پورتر(

هايي كه از استراتژي رهبري هزينه شركت
شرايطي كه كارايي مديريتي با كنند، در استفاده مي

نظارت وام دهنده افزايش يابد، از طريق استفاده از 
نظارت به وسيله وام . اهرم مالي منتفع خواهند شد

دهنده، رفتار هاي  فرصت طلبانه مديران را به 
هاي وسيله كاهش منابع در دسترس براي هزينه

بنابراين وظيفه كنترل . كنداحتياطي محدود مي
هايي كه به دنبال افزايش براي شركت هابدهي

همچنين در . باشدباشند مهمتر ميكارايي مي
ها ملزم به كنترل استراتژي رهبري هزينه، شركت

هاي اساسي و جلوگيري از افزايش بسياري هزينه
همان (هاي بازاريابي يا نوآوري مي باشند از هزينه

 ).منبع

  ) تفكيك(استراتژي تمايز محصول  •
راتژي مستلزم توسعه كالاها يا خدمات اين است 

          ّ                    نظير با ات كا به وفاداري مشتري منحصر به فرد و بي
تواند كيفيت يك شركت مي. به مارك تجاري است

هاي منحصر به فرد بالاتر، عملكرد بهتر، يا ويژگي
هاي بالاتر را توانند قيمتها مينرا كه هر يك از آ

ي تمايز محصول، در استراتژ. توجيه كنند ارائه دهد
گذاري در زمينه تحقيق و ها تمايل به سرمايهشركت

توسعه دارند بدين منظور قابليت ابتكار و نوآوري 
بعلاوه كه در استراتژي . يابدمي ها افزايششركت

ها با عدم اطمينان بالاتر تمايز محصول، شركت
باشند، بدين معني كه تأكيد بيش از حد مواجه مي

و ابتكار در محصول، شركت را با بر روي نوآوري 
هاي ريسك پذير و ريسك بر روي فعاليت
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-محصولي كه تاكنون توليد نشده است مواجه مي

  ).2008، 6و جرمايس 1979، 8بيگاديك(سازد 
  

  اهرم مالي و عملكرد شركت
مطالعات مختلفي در مورد اهرم مالي و عملكرد 

اثر ) 2005( 9ديميترو و جين: انجام شده است مثلا
هاي سهام و همچنين ارزيابي اهرم مالي را بر بازده

عملكرد شركت را بر اساس سود، مورد ارزيابي 
دهد كه يك ارتباط ها نشان مينتايج ان. قرار دادند

منفي بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و 
  .هاي سهام وجود داردبازده

يك مدل از تعادل بين ) 2005( 10    ُمياا 
  هايي كه هاي ساختار سرمايه و تصميم ابانتخ

كند، هاي تكنولوژي مواجه ميها را با شوكشركت
نتايج او نشان داده است كه تكنولوژي . گسترش داد

عامل مهمي در تعيين قابليت احتمال بقا و نسبت 
هاي كار وي، اهميت تأثير تصميم. اهرم مالي دارد

  .كندن ميتأمين مالي را بر روي بازده شركت نمايا
ارتباط بين الگوهاي ) 2006( 11آن و همكاران

ها آن. گذاري و اهرم مالي را بررسي كردندسرمايه
هاي گذاريهايي با سرمايهنشان دادند كه شركت

هايي با اهرم مالي بالاتري نسبت به شركت متنوع،
  .گذاري متمركز دارندسرمايه

و  در مطالعات قبلي كه بر روي ارتباط بين اهرم
عملكرد شركت انجام شده است، تمركز محققان بر 

بيشتر محققاني كه اين . باشديك رويكرد مي
اند از رويكرد جامع و فراگير مطالعات را انجام داده

اند كه اثر مستقيم و عمده اهرم مالي استفاده كرده
 3ابرين. اندبر روي عملكرد را بررسي نموده

  بلي اثر كند كه مطالعات قبيان مي) 2003(
اند هاي تجاري و رقابت را ناديده گرفتهاستراتژي

كه ممكن است باعث ايجاد نتايج متناقض و 
  . متفاوتي شده باشد

در ) 2003(و ابرين ) 1988( 13بارتون و گوردن
  شان دريافتند كه مطالعات تجربي

هاي تجاري و اهرم مالي بطور مهم و  استراتژي 
  . گذارندمي عمده بر روي عملكرد شركت اثر

اثر نسبي استراتژي تجاري ") 2008( 6جرمايس
 "را بر ارتباط بين اهرم مالي و عملكرد شركت 

او به اين نتيجه رسيده است . بررسي نموده است
منفي  ارتباط يك عملكرد و مالي اهرم كه بين
 انتخاب استراتژي وقتي ارتباط اين و دارد وجود

 بجاي محصول تمايز استراتژي شده شركت،
  .  بود خواهد ترمنفي باشد هزينه رهبري استراتژي

  
  هاي پژوهشفرضيه -3

كه هدف تحقيق حاضر، بررسي با توجه به اين
هاي  رهبري هزينه و تمايز محصول تأثير استراتژي

باشد، رابطه اهرم مالي و عملكرد شركت مي بر
  :باشندهاي تحقيق بصورت زير ميفرضيه

هايي مالي و عملكرد شركتبين اهرم  :فرضيه اول
نمايند، كه از استراتژي رهبري هزينه استفاده مي

  .داري وجود داردرابطه معني
هايي بين اهرم مالي و عملكرد شركت :فرضيه دوم

نمايند،  كه از استراتژي تمايز محصول استفاده مي
  .داري وجود داردرابطه معني

  
ــدازه -4 ــژوهش و نحــوه ان ــري متغيرهــاي پ گي

  آنها
 :متغير وابسته

گيري براي دو معيار اندازه :عملكرد شركت •
  :ارزيابي عملكرد شركت وجود دارد 
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  مبناي بازار  -2مبناي حسابداري  -1 
بر اساس مبناي حسابداري، عملكرد بر اساس 

و نرخ بازده حقوق ) ROI(گذاري نرخ بازده سرمايه
اين . شودگيري مياندازهROE) (صاحبان سرمايه 

-معيار بيش از معيار بازار تحت كنترل مديران مي

باشد، بعلاوه اين معيار، عملكرد شركت را زماني 
كه ) نظير نوآوري(گذاري زيادي كه شركت سرمايه

انتظار منافع آتي داشته باشد كمتر از حد برآورد 
بر اساس مبناي بازار عملكرد . دهدشده نشان مي

كنند گيري ميهشركت را بر اساس ارزش بازار انداز
تر و كمتر تحت كنترل و كه اين معيار عيني
، 14مرچنت و وندراستد(باشد دستكاري مديران مي

2007 .(  
در اين تحقيق از نسبت ارزش بازار به ارزش 

شود؛ دفتري براي اندازه گيري عملكرد استفاده مي
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، بوسيله نسبت 

قيمت سهام در پايان سال (ارزش بازار شركت 
بر ارزش ) ضرب در تعداد سهام عادي منتشر شده

  .شودها محاسبه ميدفتري كل دارايي
  

             متغير مستقل
بر اساس تئوري ساختار سرمايه : اهرم مالي •

- اهرم مالي بايد بر اساس ارزش بازار اندازه

اما در بسياري از مطالعات تجربي . گيري شود
رزش بازار استفاده از ارزش دفتري به جاي ا

باشد تر ميشود؛ زيرا ارزش دفتري عينيمي
 ).2008جرمايس، (

نشان  )1974( 15بعلاوه استونهيل و ديگران
هاي مالي در بحث اهرم گيرياند در اندازهداده

مالي، ارزش دفتري بيش از ارزش بازار مورد 
بنابراين اهرم مالي بر اساس ارزش . باشداستفاده مي

ها بصورت زير محاسبه ها و داراييبدهيدفتري 
  :شود مي

  
هاي جاري بدهي(ها اهرم مالي برابر است با نسبت كل بدهي

بر كل ارزش دفتري ) هاساير بدهي+ هاي بلندمدت بدهي+ 
  .دارايي ها

  
ي اهرم در اين تحقيق از فرمول آخر براي محاسبه

  .مالي استفاده شده است
  

  :متغيرهاي كنترل
متغيرهاي كنترل در اين تحقيق شامل اندازه شركت 

  .باشدو سود تقسيمي سهام مي
دهد كه تحقيقات قبلي نشان مي :اندازه شركت •

اندازه شركت ممكن است بر ساختار و قابليت 
گيري عملكرد شركت اثر بگذارد تصميم

؛ فرانك 2001، 17؛ راماسوامي    16 ،1993  بلود رن(
حقيق اندازه در اين ت). 2003، 18و گويال

هاي شركت شركت بوسيله لگاريتم كل دارايي
  .شودمحاسبه مي

جا كه تقسيم سود از آن: سود تقسيمي سهام •
سهام بيشتر، بوسيله شركت باعث افزايش 
ارزش شركت و تقسيم سود سهام كمتر بوسيله 

ها شركت باعث كاهش ارزش دفتري دارايي
-هاي تقسيم سود سهام نيز ميشود، سياستمي

سود . تواند بر عملكرد شركت اثر بگذارد
تقسيمي سهام از نسبت كل سود سهام توزيع 

  .شودشده بر تعداد سهام عادي محاسبه مي
  

  هابندي شركتنحوه طبقه
هاي بندي استراتژيطبقه: هاي تجارياستراتژي

-مي) 1985(ها بر اساس چارچوب پورتر شركت
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ها شركت هاي تجاريباشد، بر اين اساس استراتژي
اي كه متغيرها را اي مرتبهبا استفاده از تحليل خوشه

   آنها هايبر اساس تشابهات و تفاوت
كند؛ به دو گروه استراتژي تمايز بندي ميطبقه

شود كه بر بندي ميمحصول و رهبري هزينه دسته
ها به صورت زير اساس اين رويكرد اين استراتژي

  :شودمحاسبه مي
از نسبت كل فروش بر : زينهاستراتژي رهبري ه

  .آيدها بدست ميكل دارايي
از نسبت اندوخته  : استراتژي تمايز محصول

  تحقيق و توسعه بر كل فروش بدست 
  . آيدمي
  
  پژوهش  شناسي روش -5

جايي كه اين تحقيق به دنبال بررسي آن از
ها با توجه به اهرم مالي با عملكرد شركت يهرابط

روش تحقيق باشد، شده مي هاي انتخاباستراتژي
نوع همبستگي  نظر، از جهت انجام مطالعه مورد

و براي آزمون ارتباط بين اين متغيرها از  باشدمي
رگرسيون چند متغيره به روش گام به گام استفاده 

  . شده است
براي آزمون فرضيات از مدل رگرسيون زير استفاده 

  :شده است
  

PERFORMi,t= α0 + α1LEVi,t + α2STRAi,t* 
LEVi,t + α3SIZEi,t +  α4DIVi,t  + έi,t 

  
PERFORMi,t  : عملكرد شركت  

LEVi,t  : اهرم مالي  
STRAi,t*LEVi,t  :ضرب استراتژي شـركت  حاصل

  در اهرم مالي
SIZEi,t  : اندازه شركت  

DIVi,t :سود سهام تقسيمي  
  

هاي پذيرفته شده در در اين تحقيق شركت
به عنوان جامعه آماري  بورس اوراق بهادار تهران

هايي كه ها، شركتاز بين اين شركت. باشندمي
اند كه در واجد شرايط زير باشند، انتخاب شده

  .شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند 45نهايت  
مورد  1381شركت مزبور قبل از سال  )1

 .پذيرش قرار گرفته باشد

به فعاليت  1388شركت مزبور تاپايان سال  )2
  .ده باشدخود ادامه دا

اسفند هر  29پايان دوره مالي شركت مزبور  )3
  .سال باشد

شركت مزبور در دوره مورد بررسي تغيير  )4
  .سال مالي نداشته باشد

هاي مورد نظرشركت مزبور در دسترس داده )5
 .باشد

گذاري هاي بيمه و سرمايهبانك ها، شركت )6
 .شوددر نظر گرفته نمي

  

بررسي هاي مورد نياز از طريق مشاهده و داده
هاي مالي اسناد و مدارك شامل اطلاعات صورت

در اين تحقيق . آوري گرديده استها جمعشركت
ي تحقيق از روش براي تدوين ادبيات و پيشينه

اي استفاده شده است و براي آزمون كتابخانه
هاي مالي هاي تحقيق از اطلاعات صورتفرضيه
  ها، مندرج در سايت سازمان بورس و شركت

  . آورد نوين، بهره گرفته شده استفزار رهانرم
هاي پذيرفته شده در اين تحقيق بر روي شركت

بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و دوره 
تا انتهاي  1381زماني مورد نظر، از ابتداي سال 

  .باشدمي 1388سال 
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در اين تحقيق از ضريب همبستگي پيرسون و 
ها استفاده داده رگرسيون چند متغيره براي تحليل

هايي در هاي اوليه در قالب فايلداده. شده است
طراحي و تكميل    Excelافزار صفحه گستردهنرم

گرديد و سپس به منظور تجزيه و تحليل آماري 
استفاده شده  SPSSافزار اطلاعات حاصله، از نرم

  .است
  

استراتژي (نتايج آماري آزمون فرضيه اول  -6
  )رهبري هزينه

باشد، مشخص مي 1طور كه در جدول همان
ضرب اهرم حاصل ابتدا اهرم مالي، و پس از آن

مالي و استراتژي رهبري هزينه و درنهايت سود 
نتايج حاكي از . شوندتقسيمي سهام به مدل وارد مي

-معني است، كه متغير اندازه شركت، داراي تأثيرآن 

بنابراين مدل .  باشدداري بر عملكرد شركت نمي
  :باشدصورت ميدين يد بجد

  

PERFORMi,t=α0 + α1LEVi,t +  α2STRAi,t * 
LEVi,t + α3DIVi,t + έi,t  

  
 بهاين بخش با استفاده از رگرسيون گام  در

گام، ضريب تعيين پس از ورود هر يك از متغيرها 
  .نشان داده شده  است 2در جدول 

  ، اهرم مالي)متغيرثابت: (هاكنندهبينيپيش) 1مدل 
، اهـرم مـالي،   )متغيرثابت: (هاكنندهبينيپيش) 2مدل

  حاصلضرب استراتژي شركت در اهرم مالي
، اهـرم مـالي،   )متغيرثابت: (هاكنندهبينيپيش) 3مدل

حاصلضرب استراتژي شركت در اهرم مـالي، سـود   
  .تقسيمي سهام

ملاحظــه  2طــور كــه بــر اســاس جــدولهمــان
بيشـترين مقـدار را      R2 سـوم شـود در مرحلـه   مي

از  % 25دارد و ايـــن بـــدين معنـــي اســـت كـــه  
ــه ) متغيــر وابســته ( شــركت  تغييــرات عملكــرد ب

وســيله متغيرهــاي بررســي شــده توضــيح داده     
  . شودمي

  
  متغيرهاي وارد شونده به مدل: 1جدول 

  روش  متغيرهاي  وارد شونده مدل رگرسيون چند متغيره
  گام به گام  اهرم مالي  1
  گام به گام  حاصلضرب استراتژي شركت در اهرم مالي  2
  گام به گام  تقسيمي سهامسود   3

  محاسبات پژوهشگر: مأخذ
  

  خلاصه مدل: 2جدول
مدل  رگرسيون 

  تعديل شده R R2 R2  چند متغيره
 انحراف استاندارد

  تخميني
 آماره

  واتسون -دوربين 
1  455/0 207/0  201/0  9357160/0    
2  489/0 239/0  230/0  9183434/0    
3  500/0 250/0  239/0  9132998/0  993/1  

  محاسبات پژوهشگر: مأخذ
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هاي رگرسيون چند بودن مدل آزمون معنادار
  متغيره

شـود،  مشـاهده مـي   3گونه كه در جـدول همان
ــدل   ــامي م ــاداري تم ــطح معن ــيون  س ــاي رگرس ه

باشـد؛  كمتر مـي  05/0چندمتغيره از سطح معناداري 
هـاي رگرسـيون چنـد متغيـره     بنابراين تمامي مـدل 

  .باشندمعنادار مي
  

  )tآزمون( ه اولفرضي آزمون ارائه مدل بهينه
شد مدل بهينه، مدل گونه كه مشاهده همان

باشد كه ضريب تعيين بيشتري نسبت به مي 3شماره

شماره ( جدول ضرايب. هاي قبل از خود داردمدل
  .مدل رگرسيون بهينه در زير ارائه گرديده است )4

بنابراين مدل رگرسيوني بهينه در آزمون فرضيه اول 
 :شودبصورت زير نوشته مي

 
PERFORMit = STRAi,t*LEVi,t 752/0  -  LEVi,t  042/1 
+ 058/0 -  DIVi,t  017/0 +  

دهد نشان مي 4همچنين نتايج حاصل ازجدول  
مربوط به متغيرهاي وارد شده در   VIFضريبكه 

اي در مدل نهايي، حاكي از آن است كه تغيير عمده
اين ضريب نسبت به عدد يك، ايجاد نشده است و 

خطي بين متغيرهاي مستقل وارد شده در مدل هم
  .نهايي وجود ندارد

  
  ANOVA: 3جدول

 سطح معناداري  Fآماره  ميانگين مجذورات  درجه آزادي  مجموع مجذورات مدل رگرسيون چند متغيره

1  
 000/0  274/34  009/30  2 019/60  رگرسيون
      876/0  353 273/230  باقيمانده ها

        355 292/290  كل

2  
 000/0  404/27  111/23  3  333/69  رگرسيون
      843/0  352  959/220  باقيمانده ها

        355 292/290  كل

3  
 000/0  756/21  147/18  4  588/72  رگرسيون
      834/0  351 704/217  باقيمانده ها

        355  292/290  كل
  محاسبات پژوهشگر: مأخذ

  
  3جدول ضرايب مدل شماره  :4جدول

ضرايب    ضرايب استاندارد  نشده   6 مدل رگرسيون
   استاندارد شده

 t آماره 
سطح 
 VIF  معناداري

  بتا  استاندارادانحراف   ضريب  متغيرها
    000/0  -439/0    132/0  -058/0  متغير ثابت
  3/1  000/0  126/4  485/0  253/0  042/1  اهرم مالي

حاصلضرب استراتژي 
  187/1  004/0  -942/2  -439/0  256/0  -752/0  شركت در اهرم مالي

  251/1  049/0  975/1  114/0  008/0  017/0  تقسيمي سهامسود 
  محاسبات پژوهشگر: مأخذ
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استراتژي تمايز (فرضيه دوم  نتايج آماري آزمون
  )محصول

در آزمون فرضيه دوم نيز مانند فرضيه اول كليه 
متغيرهاي تحقيق در قالب يك مدل رگرسيون چند 
متغيره مورد آزمون قرار گرفتند كه شكل كلي آن 

  .به شرح زير است
تمامي متغيرها  نتايج حاكي از آن است كه

. باشنددار بر روي عملكرد ميداراي تأثير معني
ضرب شود، ابتدا حاصلطور كه مشاهده ميهمان

استراتژي تمايز محصول و اهرم مالي وارد مدل 

شود و پس از آن به ترتيب اندازه شركت، اهرم مي
. شوندمالي و سود تقسيمي سهام به مدل وارد مي

  :باشدزير مي بنابراين مدل جديد بصورت
  

PERFORMi,t= α 0+ α1STRAi,t*LEVi,t + 
α2SIZEi,t + α3 LEVi,t 
 + α 4DIVi,t  +έi,t  

  
گام،  به دراين بخش با استفاده از رگرسيون گام

ضريب تعيين پس از ورود هر يك از متغيرها در 
 .جدول خلاصه مدل نشان داده شده است

  
  متغيرهاي وارد شونده به مدل: 5جدول 

مدل رگرسيون 
  چند متغيره

  روش  متغيرهاي  وارد شونده

  گام به گام  حاصلضرب استراتژي شركت در اهرم مالي  1

  گام به گام  اندازه شركت  2

  گام به گام  اهرم مالي  3

  گام به گام  تقسيمي سهامسود   4
  محاسبات پژوهشگر: مأخذ

   
  مدلخلاصه  :6جدول

مدل  رگرسيون 
  تعديل شدهR R2 R2  چند متغيره

انحراف 
  استانداردتخميني

 آماره

  واتسون-دوربين 
1  676/0 458/0  456/0  4757277/1    
2  731/0 535/0  531/0  3691829/1    
3  780/0 608/0  602/0  2612381/1    
4  784/0 615/0  607/0  2531307/1  918/1  

  محاسبات پژوهشگر: مأخذ
  
، حاصلضرب )متغيرثابت: (هاكنندهبينيپيش) 1مدل 

  استراتژي شركت در اهرم مالي
، حاصلضرب )متغيرثابت: (هاكنندهبينيپيش) 2مدل 

  استراتژي شركت در اهرم مالي، اندازه شركت

، حاصلضرب )متغيرثابت: (هاكنندهبينيپيش) 3مدل 
ت در اهرم مالي، اندازه شركت، اهرم استراتژي شرك

  مالي



  ...هاي تجاري بر روي ارتباط بين اهرم مالي و  بررسي اثر نسبي استراتژي 

 شماره پانزدهم/  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   55  

، حاصلضرب )متغيرثابت: (هاكنندهبينيپيش) 4مدل 
استراتژي شركت در اهرم مالي، اندازه شركت، اهرم 

  مالي، سود تقسيمي سهام
در  ،شودملاحظه مي 6جدول درطور كه همان
بيشترين مقدار را دارد و اين    R2چهارممرحله 

از تغييرات عملكرد %  61بدين معني است كه 
متغيرهاي بررسي  بوسيله) متغير وابسته(شركت 

  .شودداده ميشده، توضيح 
  

هاي رگرسيون چند آزمون معناداربودن مدل
  متغيره

شود، مشاهده مي 7گونه كه در جدولهمان
هاي رگرسيون سطح معناداري تمامي مدل

باشد؛ كمتر مي 05/0ندمتغيره از سطح معناداري چ
هاي رگرسيون چندمتغيره بنابراين تمامي مدل

  .باشندمعنادار مي
  

  )tآزمون (آزمون فرضيه دوم  ارائه مدل بهينه
شد مدل بهينه، مدل گونه كه مشاهده همان

باشد كه ضريب تعيين بيشتري نسبت مي 4شماره 
هاي قبل از خود دارد جدول ضرايب مدل به مدل

ارائه گرديده  8جدول شماره رگرسيون بهينه در 
  .است

بنــابراين مــدل رگرســيوني بهينــه بــراي گــروه دوم 
  :شودفرضيات بصورت زير نوشته مي

 
PERFORMit=  SIZEi,t 752/0 +  STRAit* 
LEVit 028/41  + 485/3-  DIVi,t  028/0 - LEVit 674/0+   

  
دهد نشان مي 8نتايج حاصل ازجدول همچنين 

مربوط به متغيرهاي وارد شده در   VIFضريبكه 
اي در مدل نهايي، حاكي از آن است كه تغيير عمده

اين ضريب نسبت به عدد يك، ايجاد نشده است و 
خطي بين متغيرهاي مستقل وارد شده در مدل هم

  .نهايي وجود ندارد
  

  ANOVA: 7جدول
  سطح معناداري  Fآماره  ميانگين مجذورات  درجه آزادي  مجموع مجذورات مدل رگرسيون چند متغيره

  
1  

  

 000/0  259/225  563/490  1  563/490  رگرسيون

      178/2  357 465/581  باقيمانده ها
        358 028/1072  كل

2  
 000/0  926/152  684/286  2 368/573  رگرسيون

      875/1  356 660/498  باقيمانده ها
        358 028/1072  كل

3  
 000/0  481/102  019/163  4  078/652  رگرسيون

      591/1  354 951/419  باقيمانده ها
        358 028/1072  كل

4  
 000/0  935/83  806/131  5  030/659  رگرسيون

      570/1  353  999/412  باقيمانده ها
        358 028/1072  كل

  محاسبات پژوهشگر: مأخذ
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  4جدول ضرايب مدل شماره :8جدول

  4مدل رگرسيون
  ضرايب استاندارد  نشده

ضرايب  
   استاندارد شده

 t آماره 
سطح 
 VIF  معناداري

  بتا انحراف  استانداراد  ضريب  متغيرها
  4/1  000/0  -046/6    576/0  -485/3  متغير ثابت

استراتژي حاصلضرب 
  شركت در اهرم مالي

028/41  163/3  913/0  971/12  000/0  031/1  

  392/1  000/0  560/7  294/0  099/0  752/0  اندازه شركت
  274/1  005/0  864/2  124/0  235/0  674/0  اهرم مالي

  250/1  036/0  -104/2  -096/0  013/0  -028/0  تقسيمي سهامسود 
  محاسبات پژوهشگر:مأخذ

  
  گيري و بحث نتيجه -7

اول بيانگر آن  نتايج حاصل از آزمون فرضيه
است كه از ميان متغيرهاي مورد مطالعه، سه متغير 
با داشتن رابطه معنادار با عملكرد شركت، 

%  25نمايند كه در كنار هم اي را ارائه ميمجموعه
  .دهندتوضيح مياز رفتار متغير وابسته را 

گونه كه از روابط متغيرهاي همچنين همان
شود، اگر استراتژي منعكس در مدل ملاحظه مي

شركت بر اساس استراتژي رهبري هزينه باشد؛ 
متغيرهاي اهرم مالي و سود تقسيمي سهام داراي 

  .باشندرابطه مستقيم با عملكرد شركت مي
شركت رود وقتي استراتژي مي بدين ترتيب انتظار

بر اساس استراتژي رهبري هزينه باشد، هر چه 
اهرم مالي و بيشتر باشد، عملكرد شركت نيز 

اين در حالي است كه متغير . يابدافزايش مي
ضرب اهرم مالي و استراتژي، داراي رابطه حاصل

كه  باشد، به نحويمعكوس با عملكرد شركت مي
افزايش در آن انتظار در كاهش عملكرد شركت را 

  .ر پي داردد
بطور كلي نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول 
 6ناهمسو با نتايج حاصل از پژوهش جرمايس

اثر نسبي شدت رقابت  "كه به بررسي )  2008(
تجاري و استراتژي تجاري بر ارتباط بين اهرم مالي 

باشد او به اين پرداخت، مي "و عملكرد شركت 
هبري نتيجه رسيده است كه اگر شركت استراتژي ر

هزينه را به عنوان استراتژي تجاري شركت انتخاب 
-ي بين اهرم مالي و عملكرد منفي ميكند، رابطه

اما نتايج حاصل از اين پژوهش با نتايج . باشد
 3و ابرين) 1988( 13تحقيق بارتون و گوردن

كه در مطالعات تجربيشان دريافتند ، ) 2003(
وي هاي تجاري بطور مهم و عمده بر راستراتژي

  .باشدگذارند، همسو مياهرم مالي شركت اثر مي
نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم بيانگر آن 

متغير با  4است كه از ميان متغيرهاي مورد مطالعه 
اي داشتن رابطه معنادار با عملكرد شركت، مجموعه

از رفتار %  61نمايند كه در كنار هم را ارائه مي
  .دهندمتغير وابسته را توضيح مي

گونه كه از روابط متغيرهاي همچنين همان
شود، اگر استراتژي منعكس در مدل ملاحظه مي

مورد استفاده شركت تمايز محصول باشد، 
ضرب متغيرهاي اهرم مالي، اندازه شركت، حاصل

اهرم مالي و استراتژي تمايز محصول، داراي رابطه 
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بنابراين انتظار . باشندمستقيم با عملكرد شركت مي
رود هرچه اهرم مالي بيشتر باشد، عملكرد مي

اما سود تقسيمي سهام . شركت نيز افزايش يابد
 . باشدداراي رابطه معكوس با عملكرد مي

بطور كلي نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم 
تحقيق بيانگر اين مطلب است كه، اهرم مالي و 
اندازه شركت بر عملكرد شركت اثر مثبت و 

در حالي است كه سود  اين. معناداري دارند
- تقسيمي سهام داراي تأثير منفي و معناداري مي

اي ناهمسو با لازم به ذكر است چنين نتيجه. باشد
كه  به )  2008(نتايج حاصل از پژوهش جرمايس 

اثر نسبي شدت رقابت تجاري و  "بررسي 
استراتژي تجاري بر ارتباط بين اهرم مالي و 

او به اين  باشدپرداخت، مي "عملكرد شركت 
نتيجه رسيده است كه اگر شركت استراتژي تمايز 
محصول را به عنوان استراتژي تجاري شركت 
انتخاب كند رابطه بين اهرم مالي و عملكرد منفي 

اما نتايج حاصل از اين پژوهش با نتايج . باشدمي
) 2003(و ابرين ) 1988(تحقيق بارتون و گوردن  

هاي ند استراتژيكه در مطالعات تجربيشان دريافت
تجاري بطور مهم و عمده بر روي اهرم مالي 

  .باشدگذارند، همسو ميشركت اثر مي
نتايج حاصل از مقايسه دو فرضيه مؤيد اين 

 مثبت ارتباط يك عملكرد و مالي اهرم است كه بين
 انتخاب استراتژي وقتي ارتباط اين و دارد وجود
 بجاي هزينه رهبري استراتژي شركت، شده
. بود خواهد ترمثبت باشد محصول تمايز راتژياست

هاي ايراني اين نشان دهنده آن است كه شركت
تمايل دارند استراتژي رهبري هزينه را به عنوان 

بنابراين  .استراتژي تجاري شركت انتخاب نمايند
هايي كه توانند از شركتگذاران ميسرمايه

استراتژي كاهش هزينه دارند با اطمينان بيشتري 

سهام خريد و فروش نمايند و مؤسسات اعتباري 
ها توانند با اطمينان بيشتري به اين شركتنيز مي

چنين نتايجي ناهمسو با نتايج حاصل از . وام دهند
باشد او به اين نتيجه مي) 2008(پژوهش جرمايس 

 يك عملكرد و مالي اهرم رسيده است كه بين
  .دارد منفي وجود ارتباط

حاضر، براي تحقيقات آتي مبتني بر پژوهش 
  :گردد پيشنهاد مي

و جريان  بررسي رابطه بين نوع استراتژي )1
  هاي عملياتينقد حاصل از فعاليت

بررسي رابطه بين نوع استراتژي و تغييرات  )2
  هاقيمت و بازده سهام شركت

بررسي رابطه بين نوع استراتژي شركت با  )3
 ثبات سودآوري 

  
 منابعفهرست 

1) Ahn, S., Denis, D.J, and Denis, D.K, 
(2006), “Leverage and investment in 
diversifid firms”, Journal of Financial 
Economics79, 317-337 

2) Barton, S.L., Gordon, P.J., (1988), 
“Corporate strategy and financial 
leverage”, Strategic Management 
Journal 9 (6), 623–632. 

3) Biggadike, R., (1979), “The risky 
business of diversi.cation”, Harvard 
Business Review 57 (3), 103–111. 

4) Bluedorn, A.C., (1993), “Pilgrim’s 
progress: trends and convergence in 
research on organizational size and 
environments”, Journal of Management 
19, 163–191. 

5) Dimitro, V., Jain, P.C, (2005), “The 
Value Relevance of Changes in 
Financial Leverage”,230-250 

6) Frank, M.Z., Goyal, V.K., (2003), 
“Testing the pecking order theory of 
capital structure”, Journal of Financial 
Economics 67, 217–248. 

7) Harris, F.H.deB., (1994), “Asset 
speci.city, capital intensity, and capital 
structure”: an empirical test. Managerial 
and Decision Economics 15, 563–577. 



  سميرا هنربخش، حميد بيرجندي و مسعود بيرجندي

 شماره پانزدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   58  

8) Hou, K, and Robinson, D.T, (2006), 
“Industry Concentration and Average 
stock returns”, Journal of Finance 61, 
1927-1956.    

9) Jensen, M.C., Meckling, W.H., (1976), 
“Theory of the firm, managerial 
behaviour, agency costs and ownership 
structure”, Journal of Financial 
Economics 3, 305–360. 

10) Jensen,M, (1986),"Agency costs of free 
cash-flow,corporate finance and 
Takeovers" , American Economic 
review ,vol76, pp323-329.                                                               

11) Jermias, J., (2008), “The relative 
influence of competitive intensity and 
business strategy on the relationship 
between financial leverage and 
performance”, The British Accounting 
Review 40, 71–86 

12) Miao,J., (2005), “Optimal Capital 
Structure and industry Dynamics”, 
Journal of Finance, 2621-2645 

13) Merchant, K.A., Van der Stede, W.A., 
(2007), “Management Control Systems: 
Performance Measurement, Evaluation 
and Incentives”. Prentice-Hall, New 
York. 

14) Modigliani, F., Miller, M.H., (1958), 
“The cost of capital, corporate finance, 
and the theory of investment”, 
American Economic Review 53, 433–
443. 

15) O’Brien, J.P., (2003), “The .nancial 
leverage implications of pursuing a 
strategy of innovation”, Strategic 
Management Journal 24, 415–431. 

16) Porter, M.E., (1985), “Competitive 
Advantage”. Free Press, New York.250-
270 

17) Ramaswamy, K., (2001), 
“Organizational ownership, competitive 
intensity, and firm performance”: an 
empirical study of the Indian 
manufacturing sector, Strategic 
Management Journal 22, 989–998. 

18) Stonehill, T.N.A., Remmers, L., Wright, 
R., Beekhuisen, T., (1974), 
“Comparative international study of 
growth, pro.tability, and risk as 
determinants of corporate debt ratios in 
the manufacturing sector”, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis 9, 
875–886 

  

  هايادداشت
 

1- Modigliani and Miller 
2- Jensen and Meckling  
3- O’Brien 
4- Jensen 
5- Harris 
6- Jermias 
7- Porter 
8- Biggadike 
9- Dimitro and Jain 
10- Miao 
11- Ahn et al 
12- Hou and Robinson 
13- Barton and Gordon 
14- Merchant and  Van der Stede 
15- Stonehill et al 
16- Bluedorn 
17- Ramaswamy 
18- Frank and Goyal 

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


