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 حسابداري مديريت فصلنامه علمي پژوهشي
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  ها تأثير شدت رقابتي و راهبرد تجاري بر ارتباط بين اهرم مالي و عملكرد شركت

  
  1فرزين رضايي  

  2حامد عازم    
  
  

   چكيده
ها  مالي و عملكرد شركتپژوهش حاضر، به بررسي تأثير شدت رقابتي و راهبرد تجاري بر رابطه بين اهرم 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي دوره  135متشكل از  ايبراي اين منظور، نمونه. پردازد مي
هاي مورد مطالعه اي سلسله مراتبي، شركتخوشهبا انجام تحليل . است مورد بررسي قرار گرفته 1381- 1388زماني 

جهت تجزيه و . اندي رهبردر هزينه و متمايز ساز محصول تفكيك شدهاز نظر نوع راهبرد تجاري به دو خوشه
) GMM( يافتههاي پانلي نامتوازن و روش گشتاورهاي تعميمتحليل ارتباط بين متغيرهاي پژوهش، از رويكرد داده

. ها وجود داردداري  بين اهرم مالي و عملكرد شركتدهد كه ارتباط منفي و معنينتايج نشان مي .استاستفاده شده 
تجاري، بر رابطه بين اهرم مالي و  گرِ شدت رقابت در صنعت و راهبردهاي تعديلها بر وجود اثرات متغيراين يافته

هاي پيرو راهبرد  مالي بر عملكرد، براي شركتاست، تأثير اهرم  اين نتايج حاكي. نمايدعملكرد شركت تأكيد مي
دار و مثبتي نيز بين شدت از سوي ديگر، رابطه معني. تر استهاي متمايزساز منفيرهبري هزينه، نسبت به شركت

  .ها مشاهده گرديدرقابت و عملكرد شركت
  
  .لكردراهبرد رهبري هزينه، راهبرد تمايز، شدت رقابتي، اهرم مالي، عم :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
شـــركت، از  1تعيـــين ســـاختار ســـرمايه بهينـــه

. برانگيز در حوزه ماليه شركتي اسـت  موضوعات بحث
هـا و   شركت، تركيبي از مجموع بدهي ساختار سرمايه

صـاحب نظـران   . حقوق صاحبان سهام شركت اسـت 
صــدد مــالي بــا ارائــه نظريــات گونــاگون، همــواره در

اي هسـتند كـه بتوانـد كمتـرين     ريزي ساختار بهينه پي
هزينه سرمايه را برشركت تحميـل كـرده  و بيشـترين    
. ارزش را براي آن شركت در بازار سرمايه ايجاد نمايد

در اين بين، اهرم مـالي بـه عنـوان يكـي از مهمتـرين      
مفاهيم اهرمي، داراي جايگـاهي خـاص در مـديريت    

اهـرم  ). 1382يي و نيسـي، سينا( ساختار سرمايه است
مالي، نمايانگر تمايل يك شـركت بـه تـأمين مـالي از     

در مقابـل افـزايش    -اسـتقراض –طريق ايجاد بـدهي  
هاي اهرمـي، همـواره ابزارهـايي     نسبت. سرمايه است

جهت تعيين ميزان احتمالِ قصور و ناتواني شركت در 
هـاي آن بـه    ايفاي تعهدات مربوط بـه ديـون و بـدهي   

گسـيخته آن، خطـر بـروز     و افـزايش لجـام  شمار رفته 
بحران مالي و ورشكستگي شركت را تشـديد خواهـد   

روي، از ايـن ). 1383نـوروش و ديـانتي ديلمـي،    (كرد
، در تركيـب  بيشتر مديران مالي، بر نقش اهرمي بدهي

ــد   ــد دارن ــرمايه تأكي ــاختار س ــه  . س ــاي نظري ــر مبن ب
، ســاختار ســرمايه هــيچ )1958(2موديگليــاني و ميلــر

در . رتباطي با تعيين ارزش شـركت نخواهـد داشـت   ا
ــوان    ــه عن ــه ب ــن نظري ــالي، از اي ــات م ــه  "ادبي نظري

هـاي بعـد،   در خلال سـال  . ياد مي شود " 3نامربوطي
ميلر و موديگلياني، در نظريه خود تجديد نظر كردنـد  
و ديگر پژوهشگران نيـز انتقـاداتي بـراين نظريـه وارد     

از آن زمـان تـا   ). 1387گري و عينعلي، كيميا( ساختند
اي مـورد  كنون، تئوري ساختار سرمايه به طور گسترده

، )1976( 4جنسن و مكلينـگ . بررسي قرار گرفته است
اظهار داشتند ميـزان   "نظريه نامربوطي"در مخالفت با 

ي كار گرفتـه شـده در سـاختار سـرمايه     به 5اهرم مالي

ر هاي عملياتي مديران  مـؤث  شركت، بر انتخاب فعاليت
اين امر، به نوبه خود عملكرد شركت يا همـان  .  است

ارزش جاري بازار آن را دستخوش تغيير قرار خواهـد  
با تأييد احتمال تأثير اهرم مالي بر عملكرد توسط . داد

ــگ ــان بررســي)1976( جنســن و مكلين ــاي  ، محقق ه
متعددي را بـا هـدف تشـريح ايـن ارتبـاط بـه انجـام        

است بياني مطالعات نتوانسته اما، نتايج اين. اندرسانيده
دقيق از منافع يا مضرات تأمين مـالي از طريـق بـدهي    

ــد  ــه كن ــرين  . ارائ ــون اُب ــگراني چ ، )2003( 6پژوهش
 8، بــارتون و گــوردن)2001( 7رابينســون و مكــدوگال

، معتقدند كه نتـايج  مـبهم و بعضـاً متنـاقض     )1987(
توانـد ناشـي از تفـاوت    برخي از مطالعات پيشين، مي

. بكارگرفته شده در تبيين اين ارتباط باشـد  هايروش
زيرا در اكثر اين مطالعات، تنها تأثير مستقيم اهرم مالي 
بر عملكرد به بوته آزمون سپرده شده است و بررسـي  

هاي اين ارتباط از منظر پژوهشـگران  جامع ديگر جنبه
ي اهرم مـالي  به عبارت ديگر، رابطه. پنهان مانده است

نيـز   9گـر  ثر از سـاير متغيرهـاي تعـديل   و عملكرد متأ
بيـان مـي دارد   ) 2003(به همين علت، اُبرين. باشد مي

كه در دنياي واقعي، ارتباط بين اهرم مالي و عملكـرد،  
موجـود   10تحت تأثير عواملي همچون؛ شدت رقابـت 

شــركت، تعــديل يــا  11در صــنعت و راهبــرد تجــاري
نيـز در بررسـي   ) 2008(12جرميـاس . گـردد تشديد مي

ي بين اهرم مالي و عملكـرد، بـر نقـش عوامـل     بطهرا
اي چون راهبرد تجاري و شدت رقابت در كنندهتعديل

بـر ايـن   . هاي عضو يك صنعت تأكيد داردبين شركت
اساس، پژوهش حاضر، برآن است تا با ارائه مفاهيم و 

هاي منطقي، تأثير اتخـاذ راهبردهـاي تجـاري    استدلال
ر عرصه كسب و كار و شدت رقابت موجود دمتداول 

هـا  را، بر ارتباط بـين اهـرم مـالي و عملكـرد شـركت     
  . بررسي كند
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  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
  ارتباط اهرم مالي و عملكرد

، معتقد اسـت، مطالعـات صـورت    )1984(13مايرز
گرفته پيرامـون تـأثير اهـرم مـالي بـر شـاخص هـاي        
عملكردي شركت، به عنـوان مضـامين ارزش آفـرين،    

يك نتوانسته است بر وجود يك ارتباط علمـي و  هيچ 
از . مستحكم بين اهرم مالي و عملكـرد دلالـت نمايـد   

ــوان    ــت عن ــن روي، از آن تح ــاختار  "اي ــاي س معم
برخي محققان بر ايـن باورنـد   . ياد مي كند "14سرمايه

. گـذارد   كه اهرم، تأثيري منفي بر عملكرد به جاي مـي 
 "روضـات  بـا اشـاره بـه مف   ) 1976(جنسن و مكلينگ
و تضاد منافع مديران و مالكان از  "15نظريه كارگزاري

يك سو و مالكان و بستانكاران از سويي ديگـر و نيـز   
هاي نظارت و كنترل، كه شركت به واسطه تأمين  هزينه

گـردد، آن را عـاملي مـؤثر در جهـت       مالي متحمل مي
) 2000(16سيمرلي و لـي . شمارند كاهش عملكرد برمي

أمين مالي از طريق ايجاد بدهي و تعهد اظهار داشتند، ت
به بازپرداخت به موقع اصـل و فـرع آن در سررسـيد،    
تشويش و نگراني مديران را در پي خواهد داشت و با 
محــدود ســاختن دامنــه انتخــاب ايشــان در گــزينش  
ــان در    ــايي آن ــوب، از توان ــي مطل ــاي اجراي راهكاره

بالاك ريشـنان و  . مديريت مؤثر شركت خواهد كاست
نيز بيان نمودند كه افزايش تأمين مالي ) 1993(17اكسف

از طريق ايجـاد بـدهي، تمايـل مـديران را بـه منظـور       
آميز، اما پربازده و هاي مخاطره گذاري در پروژه سرمايه

گـذاري   هـاي سـرمايه   رويارويي جسورانه بـا ريسـك  
گليسـون  كـه توسـط  سـاير مطالعـاتي  .دهـد   كاهش مـي 
) 1993(يشنان و فـاكس رو بالاك) 2000(18وهمكاران

انجام شد نيز حاكي از وجود رابطـه منفـي بـين اهـرم     
در ) 1995(19راجـان و زينگـالس  . مالي و عملكرد بود
-درباره ساختار سرمايه چه مـي "تحقيقي تحت عنوان

به بررسي عوامل تعيين كننده الگوي سـاختار   "دانيم؟
هاي سـهامي در هفـت كشـور بـزرگ     سرمايه شركت

نگليس، كانادا، فرانسه، آلمان، ايتاليـا  آمريكا، ا( صنعتي
نتايج نشان داد، نسبت بدهي در آن . پرداختند) و ژاپن
ها با دو عامل ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري و    كشور

نتــايج تحقيــق فامــا و . ســودآوري رابطــه منفــي دارد
حاكي از وجود رابطه منفي بين اهـرم  ) 1998( 20فرنچ

استدلال كردند كه  آنها. مالي و ارزش بازار شركت بود
افزايش اهرم، خبري ناخوشايند براي سهامداران تلقي 

زيرا در اين حالـت، احتمـال بـروز تعـارض     . گرددمي
گــذارن افــزايش ميــان اهــداف ســهامداران و ســرمايه

  .يابد مي
حاكي از  هاي مطالعات ديگر،از سوي ديگر، يافته

ها اثر مثبتـي  آن است كه اهرم مالي بر عملكرد شركت
، تـأمين مـالي از طريـق بـدهي را     )1984( مايرز. دارد

باعث تسـاوي حقـوق مـديران و مالكـان شـركت در      
گذاري دانست و آن را يكي از  عوايد حاصل از سرمايه

 جنســن. عوامــل ارتقــاي عملكــرد شــركت برشــمرد 
هـا و تعهـدات   معتقد بود كه افـزايش بـدهي  ) 1986(

ــاي     ــتن از رفتاره ــب كاس ــي از آن، موج ــالي ناش م
ودجويانه و فرصـت طلبانـه مـديران در ارتبـاط بـا      س

ــان     ــترس آن ــابع در دس ــدي آزاد و من ــاي نق جريانه
هـا،  گردد، زيرا التزام مديران به بازپرداخـت بـدهي   مي

جريانهاي نقدي آزاد كمتـري در اختيـار ايشـان قـرار     
خواهد داد و اين مسئله باعث خواهد شد تـا آنـان در   

 ، رويكردي محتاطانهگذاريهاي سرمايهانتخاب پروژه
. هـاي نـامطمئن بپرهيزنـد   و از انتخاب در پيش گيرند

با اشاره به قابـل كسـر   ) 1994(21لوباتكين و چاترجي
بودن هزينه بهره از سودمشمول ماليات، آن را يكي از 

شمردند و اظهار داشتند، با فرض مزاياي مهم اهرم  بر
 ـ  ك ثابت بودن ساير عوامل، هر چه ميزان بـدهي در ي

جويي ماليـاتي ناشـي از آن   شركت بيشتر باشد، صرفه
. بيشتر و هزينـه سـرمايه شـركت كمتـر خواهـد بـود      

اظهار داشت كه افزايش اهـرم مـالي،   ) 1994(22سويني
ها را در راستاي مـديريت بهينـه سـود    توانايي شركت
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هـا  زيرا مديران اين دسـته از شـركت  . دهدافزايش مي
مـؤثر سـود، همـواره    كوشند تا از طريق مـديريت  مي

نتـايج  . اعتباردهندگان را فراهم سـازند  رضايت خاطر
نيــز ) 2000(24وگُــش) 1985(23هــاي اســپنس بررســي

حاكي از وجود رابطه مثبت بين اهرم مالي و عملكـرد  
ــود ــريس و ََََرويــو. ب ــد، تــيم) 1991(25ه هــاي  معتقدن

مطالعاتي در فـراهم آوردن هرگونـه مـدركي دال  بـر     
مـالي و  بـين اهـرم  منـد و اسـتوار    نظاماي  وجود رابطه
، )1992(گُـش . انـد  گرديـده  كست مواجهعملكرد با ش

داشـتند؛ پـژوهش    نيـز اظهـار  ) 1991(هريس و َرويـو 
هايي كه سعي در حل معماي چگونگي تأثير اهرم بـر  

نمايند، كماكان به ارائه گزارشـات    عملكرد شركتها مي
  .دهند  هاي غالباً متناقض ادامه مي مبهم و يافته

  
راهبرد تجاري و تأثير آن بر رابطه بين اهرم مالي و 

  عملكرد
ــورتر ــارچوبي) 1985(26پ ــون   چ ــومي، پيرام مفه

چگونگي انتخاب راهبـرد تجـاري در راسـتاي انجـام     
هـاي   راهبـرد . هـا، ارائـه داد  رقابت كارا توسط شركت

داشت كه يـك   عمومي پورتر در حوزه رقابت بيان مي
اي بـا   ان رقابت به عنوان توليدكننـده شركت بايد از مي

راهبــرد رهبــري  -كمتــرين هزينــه در صــنعت خــود 
يا رقابت از طريق توليد محصولات ممتاز و  -27هزينه
هاي عيني محصـول و   نظير از حيث كيفيت، ويژگي بي

يكـي   -28راهبرد تمايز -مجموعه خدمات مرتبط با آن
ــورتر. را برگزينــد تأكيــد كــرد كــه ماهيــت ) 1996(پ

اهبردتجــاري يــك شــركت، دلالــت بــر توانــايي آن ر
اي از  ي مجموعهشركت در انتخاب درست و سنجيده

ــت ــم  فعالي ــي ك ــه تركيب ــا دارد، ك ــر از ارزش ه و   نظي
ــي   ــه م ــتريان ارائ ــه مش ــت را ب ــد مطلوبي دس و . ده

ــويس ــك) 1984(29دي ــتفاده از )1983(30و همبري ، اس
ر را بـه عنـوان مبنـايي معتبـر د    ) 1985(الگوي پـورتر 

كنهــال و . انجــام مطالعــات دانشــگاهي پذيرفتنــد   

ــاوين دارجـــان و )1998(31اســـميت-لانگفيلـــد ، گـ
نيـــز در ) 1988(وگـــاوين دارجـــان) 1990(32فيشـــر
هـاي پيشـين خـود، از چـارچوب ارائـه شـده       بررسي

جـــوردن و . انـــدتوســـط پـــورتر بهـــره بـــرده   
بيـان كردنـد، هـدف شـركتهاي     ) 1998(33همكـارانش 

كـارگيري اهـرم مـالي، ارتقـاء و     رهبر در هزينه از  به
افزايش كارايي مـديريتي اسـت و ايـن هـدف، همـان      
هدفي است كـه تـأمين كننـدگان سـرماية شـركت، از      

هـاي نظـارت و كنتـرل،    طريق فراهم ساختن مكـانيزم 
) 1986(جنسـن . همواره در جستجوي آن مـي باشـند  

معتقد بود كه وظيفـه كنتـرل و جلـوگيري از افـزايش     
ي آندسته از شـركتهايي كـه در انديشـه    ها، برايبدهي

ــتند  ــارايي و اثربخشــي هس ــاي ك ــركت(ارتق ــاي ش ه
اظهار داشـت  ) 1985(پورتر. تر استمهم ،)رهبرهزينه

هاي رهبردرهزينـه، بـه شـدت نيازمنـد كنتـرل       شركت
هاي خود هستند، از تحمل مخـارج هنگفـت در    هزينه

-راستاي نوآوري، بازاريابي و تبليغات اجتنـاب   مـي  

ورزنــد و در مرحلــه فــروش، جهــت افــزايش ميــزان 
منـدي از شـاخص صـرفه جـويي در     فروش و  بهـره 

محصـولات خـود     مقياس، اقـدام بـه كـاهش  قيمـت    
اظهارداشـت،  ) 1987(34در نقطه مقابل، ميلر. نمايند مي

ــركت ــه      ش ــل ب ــدت تماي ــه ش ــاز  ب ــاي متمايزس ه
اي و تحقيقـاتي   هاي توسـعه  گذاري در فعاليت سرمايه
هـاي   ها و قابليـت ، تا از طريق آن بتوانند ظرفيتدارند

نوآوري خويش را بهبـود بخشـند و همـواره خـود را     
آماده رويارويي با محصولات نوين رقبا نگاه دارنـد و  
از اين طريق، بـه هـدف حفـظ وارتقـاي سـهم بـازار       

  .خويش دست يابند
ــاكس   ــنان و ف ــالاك ريش ــيمرلي و ) 1993(ب و س
ي ناشي از ودند كه محدوديتهابر اين باور ب) 2000(لي

ــدرج در     ــدات من ــات و تعه ــدهي و الزام ــزايش ب اف
هـاي متمايزسـاز، از   قراردادهاي تـأمين مـالي شـركت   

جملــه عــواملي اســت كــه مــانع از بــروز خلاقيــت و 
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گـردد و در نهايـت، فرآينـد خلـق     نوآوري مديران مي
پايدار براي شركت را با خلـل مواجـه    35مزيت رقابتي

ــي ــازند م ــك  ا. س ــوي، بيگاداي ــر س ، )1979(36ز ديگ
بـر ايـن   ) 2003(37، باگينسكي و واهلـن )2003(اُبرين

نكته اذعان نمودندكه، مقادير بيشتر بـدهي و افـزايش   
اهرم در شركت هاي متمايزساز، يك رويكرد پرخطـر  

هـا، تأكيـد   زيرا اين گروه از شـركت . به شمارمي رود
فراوان بر توليد محصـولاتي مـي نماينـد كـه حاصـل      

ــوآوري اســت، حــال آن كــه  چرخــه ي خلاقيــت و ن
موفقيت شركت در فروش اين محصولات در بازار در 

  .اي از ابهام قرار داردهاله
و ) 1988(هـاي بـارتون و گـوردن   نتايج پـژوهش  
نيز نشان داد كـه راهبردتجـاري و اهـرم    ) 2003(اُبرين

مالي در جهت تأثير بر عملكـرد شـركت بـا يكـديگر     
مطالعـات صـورت   . داري دارنـد معنـا رابطه متقابـل و  

گرفته مؤيد آن بود كه اتخـاذ يـك راهبـرد تجـاري از     
توانـد ارتبـاط بـين اهـرم مـالي و      سوي شـركت، مـي  

  .عملكرد آن شركت را تحت تأثير قرار دهد
  

شدت رقابت و تأثير آن بر رابطه بين اهرم مـالي و  
  عملكرد

معناي تلاشي است كـه مجموعـه    رقابت، به       
رقباي حاضـر در يـك صـنعت، جهـت تحـت فشـار       

گيرنـد و در ايـن مسـير،    كـار مـي  قراردادن يكديگر به
هريك از رقبا حداكثر توان واستعداد خود را درجهت 
بقا در ميدان و دستيابي به مقدمات رشد و توسعه آتي 

عواملي مانند ماهيت رقابت در سـطح  . نمايداعمال مي
ن و نيز راهبردهاي اداره شركت، تأثير بسـزايي بـر   كلا

از اين روي، راهبردهايي كه . پذيري دارندميزان رقابت
به منظور مديريت مؤثر يك بنگاه اقتصـادي تـدوين و   

گردد، تأثيري مستقيم بر عملكـرد آن بنگـاه و   اجرا مي
ــذيري آن دارد  ــت پ ــطوح رقاب ــل از  . س ــايج حاص نت

) 2003(و اُبـرين ) 1988(مطالعات بـارتون وگـوردون  

نشان داد، ارتباط بين اهرم مالي و عملكـرد از راهبـرد   
اين پژوهشگران، علاوه . گرددتجاري شركت متأثر مي

بر راهبرد تجاري، بر نقش مؤثر ساير متغيرهاي نظري 
پذيرفته شده از جمله سطح و شدت رقابـت موجـود   
در صنعت، بر رابطه بين اهرم مالي و عملكـرد تأكيـد   

بيــان كــرد كــه عملكــرد ) 1963(1ويليامســون. ردنــدك
هاي صنعتي كـه شـركت در   مديران، همواره با ويژگي

آن به فعاليت مشغول است و نيز شدت رقابت موجود 
وي . در بين شركتهاي عضوآن صـنعت وابسـته اسـت   

معتقد است، فعاليت در يك جو رقابتي، مـديران را از  
اف شخصـي  اداره امور شركت در راستاي حصول اهد

دارد، در حاليكه عـدم وجـود چنـين محيطـي،     باز مي
جويانه آنان را ترغيب طلبانه و سودانگيزه هاي فرصت

كرده و مانع از مديريت مـؤثر آنـان بـر امـور جـاري      
همچنين او معتقد است، مـادامي كـه   . گرددشركت مي

شدت رقابت بين شركتهاي عضو يك صنعت افزايش 
طريق بدهي، هيچگونه منفعتي مي يابد، تأمين مالي از 

 38كـاهلي و ژاورسـكي  . براي شركت نخواهد داشـت 
معتقد بودند كه ميزان رقابـت زيـاد در بـازار،    ) 1990(

-هاي انتخابي متعددي مواجه ميخريداران را با گزينه

هـاي شـركت از ميـزان    بينيكند و در نتيجه، بين پيش
فروش و روند تحقق سودهاي فعلي و آتي آن، تفاوت 

ديگـر پژوهشـگران، نظيـر    . گـردد داري ايجاد ميمعني
) 2005(39، بوتاسان و پلاملي)1976(جنسن و مكلينگ

هاي فعال درصنايع دسته از شركتنيز معتقد بودند، آن
-هـاي بيشـتر خـودداري مـي    پررقابت، از ايجاد بدهي

در چنين محيطهاي رقابتي، ميزان ريسك بيشتر . ورزند
خواهـد بـود و لـذا هزينـه     و ميزان بـازده نامشـخص   
  .يابدسرمايه شركت افزايش مي

، بـه بررسـي كـاربرد    )1388(ستايش و همكـاران 
هـاي  الگوريتم ژنتيك در تعيين ساختار سرمايه شركت

. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد  
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كارگيري اين الگوريتم نشان داد كـه بيشـترين   نتايج به
ه كمتر ازبدهي حاصـل شـده   سودآوري درازاي استفاد

ــأثير )1388(اربابيــان وگرايلــي. اســت ، بــه بررســي ت
هـاي حاضـر در   ساختار سرمايه بر سودآوري شـركت 
نتـايج حـاكي از   . بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد 

هاي بدهي كوتـاه مـدت   وجود رابطه مثبت بين نسبت
به دارايي و كل بدهي به دارايي با سـودآوري شـركت   

ارتباط بين نسبت بدهي بلند مدت به دارايي و اما . بود
كيميـــاگري و .ســـودآوري منفـــي گـــزارش گرديـــد

با اشاره به نتايج حاصـل از مطالعـات   ) 1387(عينعلي
معتقدند، نوع ) 1991(انجام شده توسط هريس و رويو

صنعتي كه شركت در آن به فعاليت مي پردازد، عاملي 
 .دمهم در تعيـين سـاختار سـرمايه شـركت مـي باش ـ     

كـارگيري  به بررسي آثار به) 1386(قاسمي و ابراهيمي
هـاي  هاي رقـابتي مناسـب بـر كـارايي شـركت     راهبرد

بر مبناي اين بررسـي، راهبـرد   . تجاري ايران پرداختند
هاي رهبري هزينه، بيشترين تأثير را در كارايي شركت

تجاري داشته و پس از آن راهبردهـاي بهتـرين شـيوه    
هـاي  تمركز، به ترتيـب اولويـت   هزينه كردن، تمايز و
، بـه  )1384(نمازي و شيرزاده . بعدي را كسب كردند

بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركت هاي 
. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختتنـد 

نتايج حـاكي از آن بـود كـه بـين سـاختار سـرمايه و       
 .داري وجـود نـدارد  سودآوري، رابطـه قـوي و معنـي   

ــر ســود و   ــأثير آن ب ــدهي و ت ــين اســتفاده از ب همچن
-ها بر اساس نوع صنعت، متفاوت ميعملكرد شركت

ــد ــه. باشــ ــات   يافتــ ــل از مطالعــ ــاي حاصــ هــ
، پيرامون تأثيرات نـوع صـنعت بـر    )1382(پورحيدري

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     ساختار مالي شـركت 
اوراق بهــادار تهــران نشــان داد، گــرايش بــه متوســط 

عنوان يك سياست تجاري توسـط مـديران    صنعت به
. ها تا حدودي مورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت    شركت

وي با اشاره به تغييرات آتي محيطي در فضاي فعاليت 

شركت، بر ضرورت توجه بيشتر بـه سـاختار مـالي و    
تــلاش مــديران در راســتاي حــداكثر ســاختن ارزش  

به بررسي ) 1375(پورغربي ملكي. شركت تأكيد نمود
هـاي  ثير استفاده از اهرم مالي بر بازده سهام شـركت تأ

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت و 
به اين نتيجه رسيد كه اهرم مالي بـر بـازده هـر سـهم     

  .ها تأثيري نداشته استشركت
همانگونه كه بيان شد، اكثر يافته هـاي تحقيقـات    

ــاقض بــود    ــگ و بعضــاً متن از ايــن روي، . ناهماهن
به جستجوي ) 1988(، بارتُون و گوردون)2003(اُبرين

روشي پرداختند كه بتواند به هنگام بررسي ارتباط بين 
گـر  اهرم مالي و عملكرد، تأثير ساير متغيرهاي مداخله

  .احتمالي را بر اين رابطه لحاظ نمايد
  

  روش شناسي پژوهش -3
تحقيق حاضر از نوع تحقيقات پس رويدادي مـي  

بناي تجزيه و تحليل داده هاي مشاهده باشد، زيرا بر م
بعلاوه اين تحقيق به لحاظ هدف . شده انجام مي شود

توصيفي است، زيرا قصد توصيف روابطي را بـين دو  
-مقايسـه  -يا چند متغير داشته و به بيان دقيق تر، علي

اي است، زيرا به دنبال تعيـين عوامـل مـؤثر بـر يـك      
  .پديده هستيم

قلمرو مكاني انجام پژوهش، بورس اوراق بهـادار   
قلمرو زماني پژوهش يك دوره هشت . باشدتهران مي

نمونـه آمـاري پـژوهش    . باشدمي) 1381-1388(ساله
هايي است كه حائز تمـامي شـرايط   متشكل از شركت

  .باشندزير مي
و يـا پـيش از آن در بـورس     1381از ابتداي سال  •

  .اندشده اوراق بهادار تهران پذيرفته
هـا جهـت اسـتخراج متغيرهـاي     اطلاعات مالي آن •

 .پژوهش در دسترس باشند

 .طي دوره تحقيق داراي سود عملياتي باشند •

 .اندهاي توليدي اشتغال داشتهبه فعاليت •
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ها منتهي به پايـان اسـفندماه بـوده و    سال مالي آن •
 .طي دوره پژوهش، تغيير نكرده باشد

رسال مالي، سهام آنها در سه ماهه منتهي به پايان ه •
حداقل يك بار مورد معامله  قرارگرفتـه باشـد تـا    
ــي    ــاي منطق ــركت از مبن ــازار ش ــرآورد ارزش ب ب

 .برخوردار گردد

شـركت فعـال در    135با لحاظ موارد فوق، تعداد 
-1388بورس اوراق بهادار تهـران طـي دوره زمـاني    

هاي داده. منظورآزمون فرضيات انتخاب شدندبه 1381
هــاي نيــاز بــراي انجــام پــژوهش نيــز از بانــكمــورد 

پـرداز،  آورد نـوين و تـدبير  افزارهـاي ره اطلاعاتي، نرم
هاي انتشـار يافتـه    DVDهاي اينترنتي مرتبط و  سايت

ــرد   ــادار گ ــورس و اوراق به ــازمان ب آوري توســط س
  .گرديدند

  
  فرضيات پژوهش -4

فارغ از نوع راهبرد تجاري اتخـاذ شـده،    :اولفرضيه 
  .اهرم مالي برعملكرد تأثير معني داري دارد

راهبرد تجاري بر رابطه بين اهرم مـالي و   :فرضيه دوم
  .داري داردعملكرد شركت تأثير معني

شدت رقابت بر رابطه بين اهرم مـالي و   :فرضيه سوم
  .داري داردعملكرد شركت تأثير معني

  :ومي تحقيق حاضر به شرح زير استچارچوب مفه
  

  

  
  

  متغيرهاي پژوهش و تعريف عملياتي آنها -6
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  لگاريتم نسبت كل بدهي ها به ارزش دفتري دارايي ها
  عملكرد  وابسته

itPERFORM   بازار شركت به ارزش دفتري دارايي هالگاريتم نسبت ارزش  

  گرتعديل
براي شركت هاي رهبر در هزينه و برابر با  1شاخصي برابر با   itSTRA  راهبرد تجاري

  براي شركت هاي متمايزساز 0
  شدت رقابت

itINT  لگاريتم تابع معكوس شاخص هرفيندال  
  
 كنترل

  

  لگاريتم كل دارايي ها itSIZE  شركتاندازه 
  درصد  مالكيت سهامدارن نهادي

itINSTOWN  درصد سهام تحت تملك سهامداران نهادي به كل سهام عادي  
  درصد سود سهام پرداختي

itDIV  درصد سود سهام پرداختي  

  

 راهبرد تجاري

 شدت رقابت

 عملكرد  اهرم مالي

 متغير وابسته      متغيرهاي تعديل گر      متغير مستقل  
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هـا، بـا   تجـاري شـركت   منظور تفكيك راهبـرد  به
هـا  شركت 40اي سلسله مراتبي استفاده از تحليل خوشه

بنـدي   هزينـه طبقـه  را به دو گروه متمايزسـاز و رهبـر  
بنـدي، مشـابه روش    جهت انجام اين خوشـه . كنيم  مي

نسـبت   "، از دو شـاخص  )2002( 41ساين و آگاروال
 "43توانايي كسب حاشيه سـود  "و  " 42كارايي دارايي
شاخص اول، از طريق نسبت فـروش  . كنيماستفاده مي

ها و شاخص دوم، از طريـق نسـبت    كل به كل دارايي
از . شـود   گيـري مـي   سود ناخالص به فروش كل اندازه

طريــق ســنجش ايــن دو متغيــر، نــوع راهبردتجــاري  
. گردد  باشد، تبيين مييك متغير مجازي ميشركت، كه 

همچنين، شدت رقابت با استفاده از شاخص هرفيندال 
، كه يـك مقيـاس تمركـز صـنعتي     )HHI( 44هريشمن

  .شود  گيري  مي است، اندازه
)1                          (∑

1=

2)(=
n

i
iemarketsharH  

شاخص هرفيندال بر اساس مجموع مجذور سـهم  
بـه   iي فوق، در رابطه. شودمحاسيه ميها بازار شركت

 nهاي درون صنعت و يك شركت از مجموعه شركت
. ها در يك صنعت خاص اشـاره دارد  به تعداد شركت

خواهد  1تا  0هر اندازه اين شاخص كه مقدار آن بين 
كاشـي،  (بود،  بزرگتر باشد، صنعت متمركزتـر اسـت   

1377.(  
  

  نتايج پژوهش -7
جهــت بررســي تــأثير شــدت رقابــت و راهبــرد  

اهرم مالي و عملكـرد از الگـوي   تجاري بر ارتباط بين 
  . استشدهزير استفاده

)2    (
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جمله خطا  tέنشانگرضرايب و  iγدر رابطه فوق،  
  .دهندرا نشان را مي

ها از ابتدا داده ،براي جلوگيري از رگرسيون كاذب
جهـت   ،بـر ايـن اسـاس   . نددش ـآزمـون   ايستايينظر 

از دو آزمـون  تركيبـي  هاي بررسي ريشه واحد در داده
 46و ديكي فولرتعميم يافتـه  )2002( 45و چو ينلوين، ل

 )2001( 48و چـوي ) 1999(47كه نتيجه كار مادالا و وو
نتــايج حاصــل از آزمــون در  .كــرديم اســت، اســتفاده

  .استآورده شده 1شماره جدول 
  

  متغيرها ايستاييآزمون -)1(جدول
  آزمون  لين و چو لوين،  يافتهديكي فولر تعميم

سطح 
  احتمال

  متغير آماره آزمون  سطح احتمال آماره آزمون

0000/0  82/448  0000/0  79/58-  PERFORM 

0000/0  07/541  0000/0  33/54-  INT 
0000/0  04/200  0000/0  55/18-  LEV 
0000/0  35/289  0000/0  80/13-  SIZE 
0000/0  24/294  0000/0  54/67-  INSTOWN 
0043/0  46/231  0000/0  21/11-  DIV 

  
با توجه به ميزان سطح احتمـال در جـدول فـوق،    

گردد كه فرض صفر، مبني بر نامانا بـودن  مشخص مي
تغيرهـاي  متمـامي  لـذا  . شودمتغيرهاي پژوهش رد مي

 .باشـند مي ايستا فاقد ريشه واحد بوده و مورد استفاده
در ادامه با توجه به الگوي مورد نظر، نتايج حاصـل از  

  Fآمـاره آزمـون    با توجـه بـه  هاي آماري و نيز تحليل
 95جدول در سطح  Fتر بودن آن ازآماره ليمرو بزرگ

يابيم كه جهت برآورد الگو بايد از روش ، درميدرصد
همچنين، . بهره برد 50بجاي تلفيقي 49هاي تركيبي داده

دو  -دو محاسبه شـده و كـاي   -كايآماره با توجه به 
احتمــال آمــاره  وســطح درصــد 95جــدول در ســطح 

اثـرات  روش يري گهاسمن، فرضيه صفر مبني بر بكار
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و برآورد الگو با استفاده از روش اثرات رد  51تصادفي
  .شودانجام مي 52ثابت

  
  تشخيص مدل و تعيين اثراتآزمون -)2(جدول

  تشخيص مدلنتايج آزمون 
F آماره آزمون  درصد 5در سطح  جدول  

31/4  1/14  
  تعيين نوع اثراتآزمون  هاسمن براي 

كاي دو جدول در 
  درصد 5سطح 

 )h(سطح احتمال   آماره آزمون

01/10  4/254  0000/0 

  
هـاي  داده يبراي بررسي واريانس ناهمساني در الگـو 

 .كنـيم اسـتفاده مـي   53تركيبي از آزمون ضريب لاگرانژ
دارد كه فرضيه صفر در آزمون ضريب لاگرانژ بيان مي

تعـداد   nاگـر . باشـد همساني مـي الگو داراي واريانس 
تعداد مشاهدات هر مقطع را نشـان دهـد،    Tها ومقطع

  : شودآماره اين آزمون بصورت زير توزيع مي
)3(             2
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دو جدول  -آزمون ضريب لاگرانژ از كاي2χهآمار
داراي  در نتيجه الگو. باشدتر ميكوچك% 95در سطح 

تـر  وچـك ك، همچنـين . باشـد واريانس ناهمساني نمي
 ،دو جدول -دو محاسبه شده از كاي -بودن آماره كاي

دهد كه فرضيه صفر مبني بر بكارگيري اثرات نشان مي
 ييـدي أآزمـون نيـز ت  نتيجـه ايـن   . شودتصادفي رد مي

  .باشدبرنتيجه آزمون هاسمن مي دوباره
  

  برحسب ضريب لاگرانژآزمون اثرات تصادفي ) 3(جدول
2

95.0χ جدول   2χ  
84/3  05/1  

  
بر اساس  الگوي نهايي معرفي شده در اين بخش،

روش الگـوي گشـتاورهاي   با اسـتفاده از  رويكرد پويا

و با در  55و بر پايه روش نامتوازن 54يافته تركيبيتعميم
علت استفاده . شوداثرات ثابت برآورد مي نظر گرفتن 

-هاي جمعاز روش نامتوازن اين است كه تعداد نمونه

به بيـان ديگـر، بـه    . آوري شده با يكديگر برابر نيستند
هــاي موجــود، در هــر ســال از دليــل محــدوديت داده

برآوردگـر  . اسـت تعداديكساني شركت استفاده نشـده 
GMM  از طريق كاهش تورش نمونه، پايداري تخمين

جهــت بــرآورد الگــو بــه روش . دهــدرا افــزايش مــي
GMM  اي از وقفـه ، از متغيرهاي ابزاري كه مقـادير بـا

براي اين كه . شودباشند، استفاده ميمتغيرهاي الگو مي
تر نتايج در اين الگو از نقطه نظر پايداري قابل اطمينان

انـدازه كـافي بـزرگ    باشند، بايد تعداد مشـاهدات بـه  
ــايج در . باشــند ــرا، تفســير نت ــداد زي ــه تع ــواقعي ك م

مشاهدات كوچك است به دليل تورش زياد، با مشكل 
همچنــين، جهــت كــاهش خــود . گــرددرو مــيروبــه

همبستگي در الگـوي مـورد بـرآورد از فراينـد خـود      
برآورد نتايج . رگرسيون برداري مرتبه اول استفاده شد

   .شوندمشاهده مي) 3(در جدول 
  

 روش اثرات ثابتنتايج حاصل از تخمين مدل به ) 3(جدول

دارسطح معني
 -آماره تي
  استيودنت

  متغير  ضريب

  عرض از مبدا  65581/15  748575/4  0000/0
0064/0  745992/2-  96514/11-  LEV 

0002/0  843429/3-  224688/1-  STRA 

0133/0  491902/2  194227/3  INT 

0057/0  785593/2-  030874/0-  INSTOWN 

0010/0  314747/3-  629928/1-  STRA  * LEV 

0206/0  329753/2  636600/4  INT  * LEV 

0479/0  113007/2-  318428/0-  SIZE 

0423/0  199175/2  028432/0  DIV 

0000/0  38762/10  427710/0  AR(1) 

0482/0  044782/2  046934/0  AR(2) 

1/2      D.W= 86/0      Adjusted R2 = 876/0 R2 =  
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دهند كـه بـا   مينتايج حاصل از تخمين الگو نشان 
استيودنت و سطح احتمال ضـرايب،  توجه به آماره تي

تمامي متغيرهاي الگو اثر معناداري روي متغير وابسـته  
از سوي ديگر، بالا بودن آمـاره ضـريب تعيـين    . دارند

درصـد از   87دهد كـه الگـو توانسـته اسـت     نشان مي
واقعيات تجربي در مورد تأثير متغيرهاي توضيحي بـر  

اختلاف نـاچيز و انـدك   . سته را منعكس كندمتغير واب
ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده نيز حكايت 

واتسن، بـر  آماره دوربينبررسي. از نكويي برازش دارد
. عدم وجود مشكل خودهمبستگي در مدل دلالت دارد

همچنين، مثبت بودن ضريب برآورد شـده بـه معنـاي    
فـي بـودن   اثر مثبت آن متغير بر عملكرد شـركت و من 

آن، نشان دهنده تأثير منفي متغير مـذكور بـر عملكـرد    
 نتايج، حاكي از تأثير مثبت متغيرهاي . باشدشركت مي

INT*LEV ،INT وDIV  باشدبر عملكرد شركت مي .
همچنين، ساير متغيرهاي الگو اثـر منفـي بـر عملكـرد     

ــدشــركت داشــته از ســوي ديگــر، در دوره مــورد . ان
ترين كم  INSTOWNتأثير و  بيشترين  LEVبررسي، 

با توجه به فـرم  . تأثير را بر روي عملكرد شركت دارد
دانـيم كـه در آن،   لگاريتمي الگوي بـرآورد شـده، مـي   

يعني، مقدار هر ضـريب  . دارند 56ضرايب نقش كشش
دهد كه اگر آن ضريب به اندازه يـك درصـد   نشان مي

تغيير كند، عملكرد شركت به اندازه ضريب آن متغيـر  
  . رصد، تغيير خواهد كردد

  
  نتايج آزمون فرضيات -7-1

نتايج برآورد نشـان داد كـه ضـريب اهـرم مـالي       
بـه  . شـود بنابراين، فرضيه اول رد نمـي . دار استمعني

دار و خطي بين اهرم مـالي و  بيان ديگر، ارتباطي معني
منفي بودن اين ضريب حـاكي از  . عملكرد وجود دارد

مقـدار ضـريب   . اسـت آن است كه اين ارتبـاط منفـي   
افـزايش اهـرم مـالي، عملكـرد     %  1دهد كـه  نشان مي

ايـن  . دهـد كـاهش مـي  % -96/11شركت را به ميـزان  

و ) 2003(هاي مطالعات فرانك و گويـال نتايج، با يافته
، مبني بر وجـود رابطـه   )2003(بالاك ريشنان و فاكس

  . منفي بين اهرم مالي و عملكرد شركت، منطبق است
دار بـودن  فرضـيه دوم، بيـانگرمعني  نتيجه آزمـون  

وحـاكي از تـأثير منفـي      STRA*LEVضريب متغير 
راهبرد رهبـري هزينـه بـر رابطـه بـين اهـرم مـالي و        

همچنين، بـا توجـه بـه تعريـف متغيـر      . استعملكرد 
بـه معنـاي    1بـه   0مجازي راهبرد تجاري، حركت از 

هزينـه  تغيير راهبرد بنگاه از تمـايز بـه سـمت رهبـري    
دهند كه شيب تـابع عملكـرد در   نتايج نشان مي. است

شود، برابـر بـا   هزينه اتخاذ ميزماني كه راهبرد رهبري
ــاي   ــرايب متغيره ــع ض و  LEV ،STRA*LEV جم

INT*LEV يعني. است :  
))6366/4)+(6299/1 -) + (9651/11- =((9584/8-  

كه شيب تابع عملكـرد، بـا اتخـاذ متغيـر     در حالي
و   LEVراهبرد تمايز، برابر با جمع ضرايب متغيرهاي 

INT*LEV يعني. است:  
))6366/4) + (9651/11- =((3285/7-  

شود كه تأثير اهـرم مـالي   بنابراين، نتيجه گرفته مي
هـاي داراي راهبـرد رهبـري    بر عملكرد براي شـركت 

  .راي راهبرد تمايزاستهاي داتر از شركتهزينه، منفي
نهايت، نتايج برآورد الگوي پژوهش نشـان داد   در

كه ضريب شدت رقابتي بر رابطـه بـين اهـرم مـالي و     
بنابراين، فرضيه سـوم  . دار و مثبت استعملكرد معني
به بيان ديگر، شدت رقابت نيز تـأثير  . شودنيز رد نمي

ــي ــالي و عملكــرد  معن ــرم م ــين اه ــر رابطــه ب داري ب
هـا، نشـانگر اثـرات فزاينـده     اين يافتـه . ا دارده شركت

  .شدت رقابتي بر رابطه اهرم و عملكرد است
  

  و بحث گيري نتيجه -8
در اين تحقيق، آثار شدت رقابت و راهبرد تجاري 

هـا مـورد   بر رابطه بين اهرم مالي و عملكـرد شـركت  
هـا  بـراي طبقـه بنـدي شـركت    . بررسي قـرار گرفـت  
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هزينـه و متمايزسـازي، از    براساس راهبردهاي رهبري
نسبتهاي مورد اسـتفاده  . دو نسبت مالي استفاده گرديد

مـي   57برگرفته از الگـوي ارزيـابي عملكـرد دوپونـت    
جمع فروش به كـل  "طبق نظر دوپونت، نسبت . باشند

به عنـوان نسـبت گـردش دارائيهـا و نسـبت       "دارائيها
به عنوان بازدهي عوامل  "سودخالص به جمع فروش"

. شـوند ها محسوب ميبهبود عملكرد شركت اصلي در
هايي كه راهبـرد رهبـري در هزينـه را    درواقع، شركت

كوشند تا از طريق به حداقل رسـاندن  گزينند، ميبرمي
هاي توليد، توزيع و فروش،  قيمـت تمـام شـده    هزينه

محصول خويش را نسبت به رقبا تا حد امكان كاهش 
گيـري از  رهدهند و با افزايش شـمارگان فـروش و به ـ  

جويي به مقياس، سهم بيشتري از بازار را مزيت صرفه
راهبرد رهبـري هزينـه در شـرايطي    . از آن خود نمايند

كنندگان از حساسيت بـالايي  شود كه مصرفاتخاذ مي
زنـي  نسبت به قيمت برخوردارند، داراي قدرت چانـه 

هـاي تجـاري   هـا و نشـان  باشند و بـين نـام  بالايي مي
از آنجـا كـه    .ت محسوسي قائل نيستندگوناگون، تفاو

هدف شركتهاي رهبردرهزينه، گردش بيشـتر دارائيهـا   
باشـد، نسـبت فـروش بـه جمـع      وافزايش فروش مـي 

دارائيها، شاخص مناسبي براي شناسايي ايـن گـروه از   
ماحصل اجراي موفق اين راهبرد، . ها مي باشدشركت

بنـدي  هـاي سـربار و ضـايعات، بودجـه    كاهش هزينه
دقيــق، نظــارت مــؤثر، اعمــال مــديريت مشــاركتي در 

ها و در نهايـت ارتقـاي كـارايي    راستاي كاهش هزينه
اسـتمرار ايـن راهبـرد مسـتلزم     . شركت خواهـد بـود  

ــد و    ــد تولي ــي فرآين ــدي در مهندس ــارت و توانمن مه
  .باشدهاي مولد ميگذاري در داراييسرمايه

هـايي كـه راهبـرد تمـايز را      از سويي ديگرشركت
تخاب مي كنند، درصدند تـا محصـولاتي متمـايز بـا     ان

هـاي حاضـر در صـنعت و    محصولات سـاير شـركت  
از آنجا كـه مشـتريان   . ممتاز از حيث كيفيت ارائه كنند

ــداقل     ــاري، از ح ــرد تج ــن راهب ــدف در اي ــازار ه ب

-هـا مـي  حساسيت به قيمت برخوردارند، اين شركت

ر كوشند تا از طريق توليد محصولي منحصر به فـرد د 
هـاي عينـي و   هايي ماننـد؛ مجموعـه ويژگـي   شاخص

ملموس محصـول، تبليغـات و بازاريـابي، گسـتردگي     
هـاي  از فروش و ساير جنبهشبكه توزيع، خدمات پس

ضمن ايجـاد تعهـد و وفـاداري در     مرتبط با محصول،
و تحقـق ميـزان    58مشتريان، به مزيـت صـرف قيمـت   

در واقع،كـاهش كشـش   . سودي دلخواه دسـت يابنـد  
متي تقاضا براي محصولات يك شـركت، بـارزترين   قي

دليل سودآوري و اثربخشـي عملكـرد آن شـركت در    
لذا، نسبت سود ناخالص بـه  . بازار سرمايه خواهد بود

تواند معياري مناسب بـراي شناسـايي ايـن    فروش مي
  . ها باشدگروه از شركت

اي سلسـله مراتبـي و   جهت انجام تحليـل خوشـه  
هـا اسـتدلال گرديـد    ركتتفكيك راهبـرد تجـاري ش ـ  

ــركت ــردش  ش ــبت گ ــه، داراي نس ــاي رهبردرهزين ه
ــي ــبت     دارائ ــان نس ــور همزم ــه ط ــالاتر و ب ــاي ب ه

كـه،  در حالي. تري هستندسودناخالص به فروش پايين
شركتهاي متمايزساز داراي نسبت سـود ناخـالص بـه    
-فروش بيشتر و به طور همزمان نسبت گردش دارائي

ج حاصل ازآزمون فرضيات، نتاي. باشندهاي كمتري مي
ضمن تأييد رابطه منفـي بـين اهـرم مـالي و عملكـرد      

گر مـذكور  دهد كه دو متغير تعديلها، نشان ميشركت
كـه، ايـن تـأثير بـراي     بطـوري . بر اين ارتباط مؤثرنـد 

هـاي  هاي رهبـري هزينـه نسـبت بـه شـركت     شركت
در حقيقت، ميزان اهرم مـالي  . تر استمتمايزساز منفي

شركت، عملكرد  گرفته شده در ساختار سرمايهبه كار 
شركت يا همان ارزش جاري بـازار آن را دسـتخوش   

بنابراين، اهرم مالي عاملي مهـم  . تغيير قرار خواهد داد
-ويـژه شـركت  ها، بهدر جهت كاهش عملكرد شركت

بررسـي تـأثير شـدت    . باشـد هاي رهبر در هزينه مـي 
هـا  كتي اهـرم مـالي و عملكـرد شـر    رقابت بررابطـه 

هـا در فضـاي   حاكي از آن اسـت كـه هرچـه شـركت    
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رقابت شديدتري قرار گيرند و تعداد رقبـاي فعـال در   
شاخص هرفيندال بـه عـدد يـك    (صنعت افزايش يابد

تري بر عملكـرد  ، ايجاد بدهي تأثير مثبت)متمايل شود
زيـرا سـرمايه گـذاران    . شركت در بازار خواهد داشت

و حتي انتشـار سـهام   اخذ وام، انتشار اوراق مشاركت 
جديد را به عنوان يـك خبـر خـوب و ارزش آفـرين     
تلقي خواهندكرد و با افـزايش تقاضـاي ايشـان بـراي     
خريد سهام شركت، ارزش بازار هرسهم و به تبـع آن  

از ايـن  . يابـد هاي عملكردي شركت بهبود ميشاخص
روست كه، ميزان تأثير شدت رقابـت بـر عملكـرد در    

 491227/3بتي باشـد برابـر بـا    فضايي كـه كـاملاً رقـا   
ازطـرف  . خواهـد بـود   8يعني بـيش از   636/4بعلاوه 

شاخص هرفينـدال  (ديگردرصورت عدم وجود رقابت 
ميـزان تـأثير شـدت رقابـت     ) به سمت صفر ميل كنـد 

خواهد بودكه هم ميزان بالايي دارد و  491227/3مقدار
در مجمـوع تـأثير   .هم تأثير مثبـت را نشـان مـي دهـد    

ركز بر رابطه اهـرم مـالي وعملكـرد مثبـت     رقابت متم
شـدت رقابـت، مـديران را از اداره    . ومعنادار مي باشد

امور شركت در راستاي حصول اهداف شخصـي بـاز   
هـاي فرصـت   عدم وجود رقابت نيـز انگيـزه  . مي دارد

طلبانه و سودجويانه آنان را ترغيـب كـرده و مـانع از    
ايـن دو   برآينـد . گـردد مديريت كارا و مؤثر ايشان مي

ي تأثير شـدت رقابـت بـر عملكـرد     نيرو، نشان دهنده
نتـايج نشـان داد كـه شـدت رقابـت      . ها استشركت

بـه بيـان   . اسـت ها را بهبـود بخشـيده  عملكرد شركت
دليل افزايش شدت ها بههاي بنگاهديگر، افزايش بدهي

رقابت، در نهايت با افزايش منافعي كه از ايـن ارتبـاط   
شـايد بتـوان   . خواهـد يافـت   شـود افـزايش  ناشي مي

هـا بـه تـأمين مـالي از     ترين دلايل تمايل شركتعمده
طريق بدهي در شرايط رقابتي بازار را، افزايش سرمايه 

گـذاري  هاي جذاب سرمايهمندي از فرصتجهت بهره
هاي غير مرتبط با فعاليت اصلي شركت در ساير زمينه

ين هاي مالي جهت تضمو تشكيل پورتفويي از دارايي

-همچنـين، صـاحب  . سودآوري در بلندمدت برشمرد

هـا  نظران مالي معتقدند در شرايط تورمي، اغلب بنگاه
هاي خـود از طريـق ايجـاد    مايل به تأمين مالي فعاليت

منـدي از مزايـاي   يك دليل اين امر، بهره. بدهي هستند
مالياتي و دليل ديگر آن ارزان تمام شدن بدهي نسـبت  

  . سرمايه در بلند مدت است به ديگر اشكال تأمين
اهـرم و  / بنابراين، اثرات متغيرهاي تركيبي راهبـرد 

اهرم بر عملكرد، با نظريه نامربوطي ميلر / رقابتشدت
و موديگلياني مبتني بر استقلال اهرم مالي از عملكـرد  

هـاي ايـن پـژوهش بـه     يافتـه . شركت، متناقض است
شـين،  توضيح نتايج مبهم و بعضاً متناقض مطالعـات پي 

ــر عملكــرد در   ــدهي ب ــأثيرات متفــاوت ب ــر ت مبنــي ب
  .كندوكار كمك ميهاي گوناگون كسب  محيط
تـوان   پژوهش حاضر شواهدي فراهم كرد كه مينتايج 

  :براي مطالعات آتي پيشنهاداتي به شرح زير ارائه كرد
نخست آنكه، گر چه نتايج حاصله، نشـان دهنـده   
تأثيرات شدت رقابت و راهبرد تجاري بر رابطـه بـين   

رسـد  اهرم مـالي و عملكـرد اسـت، امـا بـه نظـر مـي       
از قبيل ويژگيهـاي مـديريتي، انـواع     متغيرهاي ديگري

هاي حسابداري مـديريت و  كنترل، سيستمهايمكانيزم
هاي تحليل عملكرد مـالي يـك   نحوه تعريف شاخص

. توانند بر اين رابطه مـؤثر واقـع شـوند   شركت نيز مي
گردد در مطالعات آتي اين گروه از متغيرها پيشنهاد مي

  .مورد بررسي قرار گيرند
يل دقيق محيط رقابتي يك شـركت  دوم آنكه، تحل

بر مبناي نسبتهاي تمركز صنعتي، ممكن اسـت كـاملاً   
معرف آن محيط نباشـد، زيـرا شـدت رقابـت ممكـن      
است توسط ساير متغيرهاي مربـوط از قبيـل سـطوح    

كار گرفته شده، موانع ورود بـه بـازار يـا    تكنولوژي به
 راماسـوامي . (گيـرد مقررات دولتي، تحـت تـأثير قـرار   

  ).1998، گُروس و يانس 2001
اي بـا موضـوع بررسـي اثـرات     سوم آنكه، مطالعه

شدت رقابتي وراهبردهاي تجاري بررابطه بـين اهـرم   
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مالي و عملكرد، با تأكيد بر نـوع بـدهي و ترجيحـات    
در . ها در تشكيل ساختار سـرمايه انجـام شـود   شركت

معتقدند كه نوع ) 2007(اين راستا، پارسيبان وهمكاران
نهايتـاً در  . ت بدهي بر اين ارتبـاط مـؤثر اسـت   و ماهي

تحقيق حاضر، براي تفكيك انواع راهبردهاي تجـاري  
-پيشنهاد مـي . هاي دوپونت استفاده گرديداز شاخص

شود جهت انجام مطالعاتي از ايـن دسـت، متغيرهـاي    
  .برون زا  نيز مورد بررسي قرار گيرند

بايـد اذعـان   هاي پژوهش در خصوص محدوديت
اي از شرايط، نمود كه نمونه انتخابي با لحاظ مجموعه

شركت حاضـر در   135در نهايت منجربه بررسي تنها 

بورس اوراق بهادار تهـران گرديـد و ايـن تعـداد نيـز      
تـوان  مـي . هاي مورد بررسي يكسان نبـود درتمام سال

-ادعا نمود فضاي حاكم بر بازار سرمايه امكان نمونـه 

  .براي انجام مطالعه را ميسر نكردگيري بيشتر 
هـاي  همچنين، عدم انعكاس دقيق و روشن هزينه

-هاي مالي شركتدر صورت) R&D(تحقيق و توسعه

توانــد بــه عنــوان شــاخص و مبنــايي در هــا، كــه مــي
شـمار  ها بـه تشخيص و تفكيك راهبرد تجاري شركت

 باشـد هاي پژوهش حاضر ميآيد، از ديگر محدوديت
كه در استفاده از نتايج اين تحقيق بايستي به آن توجـه  

  . كرد
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