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 چكيده

 تصميمات اساس بر بدهي كثرت و سنگين يا سبک دارايي گذاري، سرمايه هاي استراتژي به سنجش اين پژوهش

شركت  از شركت 104 از اي نمونه تحقيق اين انجام براي.  پردازد مي صنعت همگروه شركت هاي در متجانس

 .گرديد انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي

 اساس بر بدهي كثرت و سنگين يا سبک دارايي گذاري، سرمايه هاي استراتژي سنجش پژوهش، اين در
 624 مجموع در كه گرفت صورت 1399 تا 1394 دوره براي صنعت همگروه شركت هاي در متجانس تصميمات

 متغيرها شناسايي به خبرگان با مصاحبه از استفاده با ابتدا در تحقيق اين در. باشد مي موجود تحقيق براي مشاهده

 نتايج. است ديتا پانل شيوه به متغيره چند رگرسيون روش تحقيق اين در استفاده مورد آماري روش. شد پرداخته

 استراتژي شركت، گذاري سرمايه هاي استراتژي كه باشد مي مطلب اين دهنده نشان تحقيق فرضيات از حاصل

 اسـتراتژي تاثير تحت توجهي قابل طور به شركت هر بدهي كثرت استراتژي سبک، دارايي استراتژي سنگين، دارايي

 .باشد مي خـود صنعت در همگـروه هاي شركـت مشابه هاي

 .بدهي كثرت استراتژي سبک، دارايي استراتژي سنگين، دارايي استراتژي شركت، گذاري سرمايه استراتژيهاي هاي كليدي:واژه

 27/10/1400تاريخ پذيرش:        10/08/1400تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1

ركت را تعيين مي كنند. اكثر مطالعاتي كه اثرات تصميم ـهم هستند و توسعه شـرمايه گذاري مـتصميمات س

شركت ها بررسي مي كنند، نشان مي دهد كه مديران مي توانند  يمال يها يگيري هاي متناظر را در استراتژ

، 2و بوند و همكاران 2012، 1اطلاعات ارزشمندي از قيمت سهام شركت هاي همكار به دست آورند. ادمن و همكاران

شركت، از قبيل  يمال يها ياشاره مي كنند كه قيمت سهام شامل اطلاعاتي است كه در هدايت استراتژ 2012

بنابراين ارزش  اي رشد صنعت، محيط خارجي، استراتژي رقبا و خواسته هاي مصرف كننده، مفيد است.فرصت ه

كاهش عدم اطمينان سرمايه اي به گذاري سهام شركت هاي همگروه مي تواند اطلاعات مفيدي را براي كمک 

ر قابل توجهي به نوسان دريافتند كه سياست سرمايه گذاري شركت ها به طو 2013،  3جذب كند. اوزگار و روبلو

با استفاده از شركت هاي ذكر شده در ايالات متحده از  در قيمت سهام شركت هاي همكار واكنش نشان مي دهد.

هاي همگروه براي سرمايه گذاري  ( دريافتند كه ارزيابي شركت2014، 4، )فوكو و فرسارد2008تا  1996سال 

 شركت مهم است. 

ب ـطالعات انجام شده اين مطالـال، مـنتايج تجربي مشابهي را ارائه مي دهند. با اين ح 2012 5فراكسي و دوگل
رفتار سرمايه گذاري شركت هاي همگروه و همكار را تقليد  رار مي دهد كه آيا مديران مستقيماًـورد بررسي قـرا م

 متجانسها تحت تأثير تصميمات شركت  يمال يها يمي كنند. در اين مطالعه، پيش بيني مي كنيم كه استراتژ

قرار گرفته و شواهد تجربي را براي پشتيباني از پيش بيني فراهم مي كند. در  همگروه در صنعتشركت هاي 

بازارهاي سهام كشورهاي توسعه يافته، قيمت سهام منعكس كننده ارزيابي دقيق ارزش شركت مي باشد. در 

ترين منبع اطلاعاتي نيست كه تصميمات واقعي گرفته شود. شركت بازارهاي سهام توسعه نيافته، قيمت سهام مهم

( دريافتند كه 2012) 6استراتژي ها و تصميمات همتايان خود را تقليد مي كنند. ليو و چن مستقيماً ها احتمالاً

خود در خوشه صنعتي رايج است و اين تقليد  در صنعت هاي همگروه براي شركت ها شبيه سازي رفتار شركت

( با تمركز بر 2013) 7چن و همكاران هاي همكار و همگروه آن را افزايش دهد. مي تواند عملكرد شركت و شركت

به طور قابل توجهي تحت تاثير شركت هاي همكار و  سهام خريداختيار ادغام شركت ها استدلال مي كنند كه 

ن شواهد نشان مي دهد كه مديران انگيزه هاي قوي براي يادگيري از شركت هاي همكار همگروه قرار مي گيرد. اي

دارند و آنها را قادر مي سازد تا به حداكثر رساندن ارزش ثابت يا جلوگيري از احتمال خطر شكست تحت تاثير 

گروه و همكار هاي هم سياست سرمايه گذاري شركت هاي همكار قرار گرفته و رفتار سرمايه گذاري هاي شركت

خود را بر سرمايه گذاري شركت بررسي مي كنند و در حقيقت ناقص بودن اطلاعات و عدم اطمينان سرمايه گذاري 
 (.2006، 8هاي همگروه و همكار است )ليبرمن و آسابا دلايل اصلي رفتار يادگيري يک شركت از شركت
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ممكن است از نتايج احتمالي مطمئن  شامل ريسک و عدم اطمينان مي شود. مديران يمال يها ياستراتژ

نباشند و ممكن است مشكلات اساسي شناسايي روابط علت و معلول و طيف وسيعي از پيامدهاي بالقوه داشته 

در محيط هاي عدم اطمينان و ابهام، مديران به احتمال زياد به تقليد از فعاليت هاي . (1،1987)ميليكن باشند
دازند. اين تقليد، هر چند هنوز هم بسيار ناقص است، اما مي تواند به طور قابل هاي همكار و همگروه مي پر شركت

 همگروههاي  از رقبا را كاهش دهد. بنابراين، شركت عقب افتادنو احتمال  يمال يها ياستراتژ ريسکتوجهي 

 سيستم سازي پياده بناي سنگ (.2،2019)چن و همكاران تأثير قابل توجهي بر ادراک و باورهاي مديريت دارند

 جديد ادبيات در. است سازمان دارايي مديريت استراتژي و اهداف مشي، خط تدوين فيزيكي هاي دارايي مديريت

 فيزيكي هاي دارايي مديريت استراتژي، ISO 55000 استاندارد عرضه از پس ويژه به فيزيكي، هاي دارايي مديريت

 استراتژي عنواني، هر با. شود مي شناخته( SAMP) فيزيكي هاي دارايي مديريت استراتژيک برنامه عنوان با بيشتر

 سازي پياده در اهداف به رسيدن در را سازمان هاياولويت و گيري جهت كه است راهنمايي ها دارايي مديريت

 مديريت هايبرنامه و سازمان كلان اهداف بين ارتباط ايجاد. كندمي مشخص فيزيكي هاي دارايي مدريت سيستم

 ميسر ها دارايي مديريت استراتژيک برنامه به تعهد و تدوين با تجهيزات، از خانواده هر در فيزيكي هاي دارايي

 قدرت با مقايسه در شركت دارييهاي قدرت به استراتژي يک از پشتيباني در ها دارايي توانايي همچنين. است

سنجش استراتژي هاي سرمايه گذاري، دارايي  بنابراين در اين تحقيق به .دارد بستگي رقيب شركتهاي داراييهاي

پرداخته شده است. هاي همگروه صنعت  سبک يا سنگين و كثرت بدهي بر اساس تصميمات متجانس در شركت

ي مرتبط با موضوع و همچنين تبيين روش پژوهش و هاپژوهشاين پژوهش با طرح مباني نظري و پيشينه 
ها پرداخته يهفرضرفته از مسئله و مباني نظري پژوهش ادامه يافته و سپس به تشريح نتايج آزمون هاي برگيهفرض

 شود.يمگيري و پيشنهادها بيان يجهنتيت درنهامي شود و 

 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

در بازار  يگذار هيسرما قيكسب بازده مناسب از طر يبالاتر است و برا يكسب بازده ،يگذار هيهدف از هر سرما

مختلف و با استفاده  يارهايمع اساس ها بر از شركت کيهر  يابيها و ارز و شركت عيصنا قيشناخت دق ه،يسرما

 از تركيبي تاثير تحت گذارن، سرمايه گيري تصميم فرايند. است يضرور يامر ،يو علم يمنطق يها از مدل

 شركت فعاليت نحوه و يمال يها ياستراتژ با رابطه در مديران كه هايي ش گزار اما است، مالي غيرو  مالي اطلاعات

اطلاعاتي در مورد اقلام  كمتر و گيرد مي بر در را قضيه مالي و مشهود ابعاد صرفا كنند، مي ارايه سرمايه به بازار
مورد عوامل  در بيشتري اطلاعات سرمايه گذاران به رايج، مالي اطلاعات بر علاوه بنابراين گيرد، نامشهود را در برمي

 يفيبا گسترش سطح ك ن،يهمچن(. 3،2019)چن و همكاران .نياز دارند موثر است، سهام قيمت بر كه نامشهودي

 تيها به منظور كسب بازده و مطلوب شركت يمال يها ياستراتژ ،ياقتصاد اتيها و توسعه دامنه عمل تيفعال

متوجه  تيمسئول نيشتريراستا، ب ني. در اديآي به حساب م دهيچيپ از جمله مسائل يآرمان طيدر شرا بخش تيرضا
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عوامل  نيعوامل مهم در شركت ها هستند. از جمله ا نيبه روابط ب يابيدستي است، آنان در پ شركت ها رانيمد

 (2019. )چن و همكاران،است يمال يها ياستراتژتاي متناظر در راس ماتيمبحث تصم

 مختلفي ها هيدر بازار كسب و كار، محافظت از سرما يشركت در ماندگار ييتوانا يبه معن يريپذ رقابت
 في. با توجه به تعراست شده فيتعر نده،يها در آ شغل نيو تضم ها هيشركت، به دست آوردن )بازگشت( سرما

 يمال يها يدارد. استراتژ ها شركت و اقدامات ها تيبر فعال يتياهم با ريكرد كه رقابت تاث انيب تواني مزبور م

 يمال يها ي. استراتژدينما جاديا يآت سودآور انيجر کياست كه بتواند  يوجوه يريدر قالب به كارگ يتيفعال

 انيرقابت در م يمال يها ياستراتژ. باشدي م يو سودآور يگذار هيسرما نشان دهنده استعداد بالقوه شركت در

شده تا با ارائه الگوي شناسايي و سنجش استراتژي  يسع قيتحق نيدهد. در ا يم شيرا افزا يديتول يشركت ها

 يريگ ميتصم)رقابت  راتياز تاث يبه برخ ،هاي همگروه صنعت هاي مالي بر اساس تصميمات متجانس در شركت

از جمله سرمايه گذاري، هزينه، بهاي تمام شده، تامين مالي، حمايت از ها  شركت يها تيبر فعالمتجانس(  يها

امروزه با  پرداخته شود.سهامداران خرد، تجديد ارزيابي دارايي ها، افزايش سرمايه و موجودي كالاي شركت ها 

ها از جمله  شركت يمال يها ياستراتژ ،يگستره امور اقتصاد توسعه نيو همچن شركت ها تيگسترش سطح فعال

 ني. در اديآ يبه وجود م طيشرا نيبهترر د تيبازده و مطلوب نيكسب بهتر ياست كه در راستا يا دهيچيپ ليمسا

به روابط  يابيدست يدر پ گرددي ها به آنها برم ميتصم نيا ياصل تيبا توجه به آن كه مسئول يمال رانيراستا مد

، 1است )آئون و هوانگ متجانس يها ميمبحث تصم ليمسا نيجمله ا از عوامل شاخص در شركت ها هستند. نيب

2008  .) 
 ني. از ااستي تيمطلوب و سودآور مسئله حساس و با اهم متجانس، يمربوط به فرصت ها ماتيتصم اتخاذ

آنها را  يستيبلكه با ،افتد ينم شود كه خود به خود اتفاق يم اديقابل مشاهده ريغ ريمتغ کيفرصت ها به عنوان 

شركت  يبع مالامن صيموجب تخص يمال يها ياستراتژ كه نيوجود آورد. نظر به ا كه آن ها را به نيا ايو  ييشناسا

 يبرا يمنظم و اصول يمال يها استيلذا ممكن است س ،شوند يم ها نهيكاهش هز ايدرآمد كسب به منظور 

، و همچنين در بسياري از موارد مديران شركت ها به شركت به اجرا گذاشته شود ياز سو يمال يها ياستراتژ

دليل رقابت پذيري و يا كاهش ريسک هاي تجاري به بررسي كارهاي انجام شده در ساير شركت هاي همگروه 

 يمال يها ياستراتژميم هاي متجانس در برمي آيند كه نتيجه اين نوع رفتارها منجر به ايجاد پديده اي به نام تص

شركت ها مي گردد. بدين صورت كه اگر شركتي در نوع خاصي از فعاليت سرمايه گذاري هايي براي گسترش 

فعاليت خود و همچنين ايجاد محصولات جديد انجام مي دهد بسياري از شركت هايي كه داراي فعاليت هاي 

شركت مذكور انجام مي دهند كه نتيجه  يمال يها ياستراتژشبيه به  يمال يها ياستراتژمشابه مي باشند نيز 

و  دهاني)و اين رفتار ايجاد تصميمات متجانس در شركت هايي مي گردد كه داراي فعاليت مشابه مي باشند.

 (2001، 2همكاران
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 سنگين يا سبک دارايي گذاري، سرمايه هاي استراتژي ي اين مطلب مي پردازد كه سنجشبررسلذا، اين تحقيق به 

 ؟چگونه است صنعت همگروه شركت هاي در متجانس تصميمات اساس بر بدهي كثرت و

 

 پيشينه پژوهش -3

ها در بورس  تاثير تصميم گيري هاي متناظر بر سرمايه گذاري و وجه نقد شركت به بررسي 1،2019چن و همكاران

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار چين سرمايه  نشان داده است كه شركت پرداخت و نتايجاوراق بهادار چين 

)هم  هاي همگروه خود گذاري ها و وجه نقد خود را تحت تاثير سرمايه گذاري هاي متناظر انجام شده در شركت

 صنعت( انجام داده اند.

ريسک گريزي در تصميمات  ي كمک به تصميم گيري برايبسته تأثير به بررسي 2017 2گويند و همكاران

ي كمک به تصميم گيري تاثيرگذارترين عامل در ميان افرادي است كه بسته پرداختند و دريافتندسرمايه گذاري 

 كه تحمل ابهام ندارند و عواطف منفي بسياري هم دارند.

ذاري در ( به بررسي رابطه ي رقابت بازار، حاكميت شركتي و تصميمات سرمايه گ 2011پوراس و متئو ) 
 -هاي توليدي در بورس اوراق بهادار مكزيک پرداختند. آن ها رقابت بازار را به وسيله دو شاخص هيرشمن شركت

هيرفيندال و شاخص تسلط و نفوذ شركت در بازار اندازه گرفتند. نتايج نشان داد كه رقابت بازار باعث تشويق به 

تواند به عنوان مكانيزمي كارا منجر به بهبود عملكرد شركت و رشد تصميمات سرمايه گذاري مي شود و رقابت مي 

 اقتصادي شود.

( در تحقيقي تحت عنوان اندازه گيري تمركز رقابت بازار و تصميمات سرمايه گذاري  2010پوراس و متئو ) 

نشان دادندكه  به بررسي تاثير اندازه گيري شاخص هاي رقابت بازار بر تصميمات سرمايه گذاري پرداختند. آن ها

هيرشمن بهتر نشان  -تصميمات سرمايه گذاري به وسيله ي شاخص تسلط و نفوذ نسبت به شاخص هيرفيندال

هيرشمن مفيدتر  -داده مي شود و شاخص تسلط و نفوذ بر اندازه گيري رقابت بازار نسبت به شاخص هيرفيندال

 اعث كاهش سرمايه گذاري مي شود.مي باشد. هم چنين نتايج نشان داد شاخص تسلط و نفوذ بازار ب

اطلاعات و  يكسب و كار ، فناور يها يهمسو كردن استراتژ ريتاثبه بررسي  1400صاحب الداري و همكاران 

بر عملكرد  يمثبت ريسه گانه تاث کياستراتژ يي( همسو 1نشان داد كه )  جينتا پرداختند. بر عملكرد شركت يابيبازار

نگرها )اكتشاف كننده ها( و مدافعان  ندهيآ يآل برا دهيسه جانبه ا کياستراتژ ييهمسو کي(  2دارد و )  شركت

 يها يهمسو كردن استراتژ ياز چگونگ رانيو درک مد کياستراتژ ييهمسو اتيمطالعه به ادب نيوجود دارد. ا
 كند. يبهبود عملكرد شركت كمک م يبرا يابياطلاعات و بازار يكسب و كار، فناور

 به توجه با صادراتي عملكرد بر كار و كسب هاي استراتژي تاثيرگذاري به بررسي 1399رضايي و همكاران 

 (اصفهان شهرستان در كالا صادركننده هاي شركت:)موردي مطالعه نوآوري و بازاريابي هاي استراتژي ميانجي نقش

 نقش از استفاده با افزايش براي را مهمي مكانيسم متغيرها اين مجموع كه داد نشان بررسي اين نتايج پرداختند.

 
1 Shenglan Chen, Hui Ma 

2 Govind 
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 كار و كسب استراتژي ، كند مي كمک سازمان ها به و است كرده فراهم صادرات عملكرد هاي استراتژي ميانجي

 . كنند تجربه صادارت زمينه در را تري موفق ،عملكرد بازاريابي هاي استراتژي و نوآوري

 در مالي عملكرد پايداري و كار و كسب استراتژي بين به بررسي رابطه 1398شاگردي غفاري و همكاران 
 شركت كه دهد مي نشان حاضر تحقيق نتايج. تهران پرداخت بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 تهاجمي استراتژي از كه هايي شركت به نسبت كنند مي استفاده تدافعي كار و كسب هاي استراتژي از كه هايي

 استراتژي بين مستقيم رابطه دهنده نشان همچنين نتايج. برخوردارند پايدارتري عملكرد از كه كنند مي استفاده

پيشنهاد  اساس براين. باشد مي عملكرد وپايداري تهاجمي استراتژي بين معكوس رابطه و عملكرد پايداري و تدافعي

 متفاوت سود و عملكرد ناپايداري قبول صورت در و تدافعي از استراتژي عملكرد، پايداري افزايش منظور به شود مي

 بايد استراتژي دو هر در سازمان مختلف عناصر جانبه همه هماهنگي همچنين. گردد استفاده تهاجمي از استراتژي

 .قرارگيرد تاكيد و مورد توجه

 

 هاي پژوهشفرضيه -4

شركت  يگذار هيسرما يها ياستراتژ ريتحت تاث يشركت به طور قابل توجه کي يگذار هيسرما ياستراتژ (1

 باشد.  يهمگروه در صنعت خود م يها

سبک  ييدارا يها ياستراتژ ريتحت تاث يشركت به طور قابل توجه کي نيسنگسبک يا  ييدارا ياستراتژ (2

 باشد.   يهمگروه در صنعت خود م يشركت ها نيسنگيا 

شركت  يكثرت بده يها ياستراتژ ريتحت تاث يشركت به طور قابل توجه کي يكثرت بده ياستراتژ (3

 باشد.  يهمگروه در صنعت خود م يها

 

 روش پژوهش -5

–اين پژوهش از نظر نوع هدف جزء پژوهش هاي كاربردي است. انجام پژوهش در چهارچوب استدلالات قياسي

استقرايي صورت گرفته است. بدين ترتيب كه مباني نظري و پيشينه پژوهش از راه مطالعات كتابخانه اي، مقالات 

و سايت ها در قالب قياسي و گردآوري اطلاعات براي تأييد و رد فرضيه ها به صورت استقرايي انجام گرفته است. 

هاي مالي و همچنين از هاي پيوست صورتدداشتهاي مالي و يااطلاعات مورد استفاده در اين پژوهش از صورت

اطلاعات اوليه تابلوي بورس )گردآوري شده در نرم افزار ره آورد نوين و بانک اطلاعاتي اداره آمار شركت بورس( 

 استفاده شده است. 

مي  1399تا1394هاي هاي پذيرفته شده در بازار سرمايه ايران بين سالتمامي شركتجامعه آماري اين تحقيق 

گيري سيستماتيک يا هدفمند به روش حذفي با در نظر گرفتن شرايط باشند. بررسي انتخاب حجم نمونه از نمونه

 زير استفاده شد:

در بازار سرمايه  1399تا  1394هاي سال بين سال ششحداقل ، ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدسال مالي آن

ي اين رهااطلاعات مورد نياز براي اندازه گيري متغي، ها در دسترس باشدهاي مالي آنصورت، بوده باشند ايران
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شركت به عنوان نمونه  104و در نهايت با توجه به شرايط در نظرگرفته شده تعداد  تحقيق را افشا نموده باشند

 آماري برگزيده شدند.

 

 مدل و متغيرهاي پژوهش -1-5

وجهي تحت تاثير استراتژي هاي سرمايه گذاري شركت هاي استراتژي سرمايه گذاري يک شركت به طور قابل ت

 همگروه در صنعت خود مي باشد.

 مدل آماري براي آزمون فرضيه تحقيق به صورت زير مي باشد :

 
 𝐼𝑛𝑣 𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐼𝑛𝑣 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 +
𝛽8𝑃𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽9𝑃𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝑃𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽11𝑃𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽12𝑃𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽13𝑃𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

Inv ها با استفاده از نسبت سرمايه گذاري شركت  = استراتژي سرمايه گذاري} استراتژي سرمايه گذاري شركت

هايي كه داراي  هاي همگروه در صنعت محاسبه خواهد شد )شركت كتدر مقايسه با نسبت سرمايه گذاري شر

هاي  نسبت سرمايه گذاري بيشتر از ميانه نسبت سرمايه گذاري در صنعت خود داشته باشند به عنوان شركت

هايي كه داراي نسبت سرمايه گذاري كمتر از ميانه نسبت  و شركت (1عدد) داراي استراتژي سرمايه گذاري سنگين

( 0عدد) هاي داراي استراتژي سرمايه گذاري سبک گذاري در صنعت خود داشته باشند به عنوان شركت سرمايه

 طبقه بندي مي گردند.({

PInv ميانگين استراتژي سرمايه گذاري صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد = 

Growthرشد فروش شركت = 

Growth =  
خالص فروش شركت

𝑡
− خالص فروش شركت

𝑡−1

خالص فروش شركت
𝑡

 

Levنسبت بدهي هاي شركت = 

Lev =  
 كل بدهي هاي شركت

𝑡

كل داريي هاي شركت
𝑡

 

Cashنسبت وجه نقد شركت = 

Cash =  
 مانده وجه نقد شركت

𝑡

كل داريي هاي شركت
𝑡

 

 

Age)عمر شركت )برابر است با لگاريتم مدت زماني كه از ورود شركت به بورس گذشته است = 

Size =هاي شركت( اندازه شركت )برابر با است با لگاريتم طبيعي كل دارايي 
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Retلازم به ذكر است در نرم افزار ره آورد نوين بازدهي = بازدهي سهام شركت و از رابطه زير محاسبه مي شود(

مذكور شركتها با استفاده از همين فرمول محاسبه مي شود كه در اين تحقيق از عدد محاسبه شده در نرم افزار 

 : استفاده شده است(

1

,

( )
Re

t t

i t

t

P P D M N
t

P

+
− + + +

=  

Pt+1 قيمت در روز پس از=tام 

Pt قيمت در روز =t ام 

D سود خالص = 

M=  مزاياي حق تقدم 

N=  مزاياي سود سهمي 

PGrowthرشد فروش صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد = 

𝑃Growth =  
ميانگين فروش صنعت

𝑡
− ميانگين فروش صنعت

𝑡−1

ميانگين فروش صنعت
𝑡

 

PLevنسبت بدهي هاي صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد = 

PLev =  
 ميانگين بدهي هاي صنعت

𝑡

ميانگين داريي هاي صنعت
𝑡

 

PCashنسبت وجه نقد صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد = 

PCash =  
 ميانگين وجه نقد صنعت

𝑡

ميانگين داريي هاي صنعت
𝑡

 

PAgeعمر صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد )برابر است با لگاريتم، ميانگين مدت زماني كه از ورود شركت = 

 هاي صنعت به بورس گذشته است(

PSizeهاي  = اندازه صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد )برابر با است با لگاريتم طبيعي ميانگين كل دارايي

 صنعت(

PROAهاي صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد = بازدهي دارايي 

PROA =  
 ميانگين سود خالص صنعت

𝑡

ميانگين داريي هاي صنعت
𝑡

 

 

 ايسبک  ييدارا يها ياستراتژ ريتحت تاث يشركت به طور قابل توجه کي نيسنگ ايسبک  ييدارا ياستراتژ

 باشد. يهمگروه در صنعت خود م يشركت ها نيسنگ
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 مدل آماري براي آزمون فرضيه تحقيق به صورت زير مي باشد :

 
 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +
𝛽7𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽9𝑃𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝑃𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽11𝑃𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽12𝑃𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽13𝑃𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 ASSET =منظور از استراتژي دارايي در اين تحقيق داراييهاي ثابت استراتژي دارايي سبک يا سنگين يک شركت(

 مي باشد(

P ASSETصنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد  نيسنگ ايسبک  يي= ميانگين دارا 

Heavy asset strategyها با  = استراتژي استراتژي دارايي سنگين }استراتژي استراتژي دارايي سنگين شركت

هاي همگروه در صنعت  هاي ثابت شركت هاي ثابت شركت در مقايسه با نسبت دارايي استفاده از نسبت دارايي

هاي ثابت در  هاي ثابت بيشتر از ميانه نسبت دارايي اراي نسبت داراييهايي كه د محاسبه خواهد شد )شركت

هايي كه داراي  هاي سنگين و شركت هاي داراي استراتژي دارايي صنعت خود داشته باشند به عنوان شركت

 هاي ثابت در صنعت خود داشته باشند به عنوان شركت هاي ثابت كمتر از ميانه نسبت به دارايي نسبت دارايي

)به شركت هاي داراي  ( طبقه بندي مي گردند.({Light asset strategy) هاي سبک ي داراي استراتژي داراييها

 تعلق گرفته است( 0و به شركت هاي داراي استراتژي دارايي سبک عدد  1استراتژي دارايي سنگين عدد 

همگروه  يشركت ها يرت بدهكث يها ياستراتژ ريتحت تاث يشركت به طور قابل توجه کي يكثرت بده ياستراتژ

 باشد. يدر صنعت خود م
 مدل آماري براي آزمون فرضيه تحقيق به صورت زير مي باشد :

 
 𝐴𝑏𝑢𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐴𝑏𝑢𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 +
𝛽5𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽9𝑃𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝑃𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝛽11𝑃𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +
𝛽12𝑃𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽13𝑃𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

Abundance of Debtبدهي شركت ها با استفاده از نسبت بدهي به درآمد شركت ها محاسبه  بدهي )كثرت = كثرت

ي كه داراي نسبت بدهي بالاتر از ميانگين نسبت بدهي در صنعت خود داشته باشند داراي مي گردد ،شركت هاي

كثرت بدهي بوده و داراي استراتژي بدهي سنگين مي باشند و شركت هايي كه داراي بدهي كمتر از ميانگين 

 صنعت خود داشته باشند به عنوان شركت هاي داراي استراتژي بدهي سبک انتخاب مي گردند(

P Abundance of Debt صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد  يكثرت بدهاستراتژي = ميانگين 

 

 يافته هاي پژوهش-6

اصلي ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص خوبي 

مي  13.538( برابر با اندازه شركتهامتغير)براي نشان دادن مركزيت داده هاست. براي مثال مقدار ميانگين براي 

هاي مركزي باشد كه نشان مي دهد بيشتر داده ها حول اين نقطه تمركزيافته اند. ميانه يكي ديگر از شاخص



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  538

 13.379شود ميانه متغير اندازه شركتها نيز دهد. همانطور كه مشاهده ميباشد كه وضعيت جامعه را نشان ميمي

دهد كه نيمي از داده ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند . مي باشد كه نشان مي

همچنين نزديک بودن  مقدار ميانگين و  ميانه براي  متغير اندازه شركتها نشان دهنده نرمال بودن اين متغير مي 
يكديگر يا ميزان پراكندگي آنها  باشد. به طور كلي پارامترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين ميزان پراكندگي از

نسبت به ميانگين است. از مهم ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار است. مقدار اين پارامتر براي متغير اندازه 

 دهد در بين متغيرهاي تحقيق متغير اندازه شركتها يكي از متغيرهاياست كه نشان مي 1.362 شركتها برابر با 

نامند. اگر ضريب چولگي باشد. ميزان عدم تقارن منحني فراواني را چولگي مين پراكندگي ميداراي كمترين ميزا

صفر باشد، جامعه كاملاً متقارن است و چنانچه اين ضريب مثبت باشد، چولگي به راست و اگرضريب منفي باشد 

باشد، يعني اين متغير تقريبا  مي 0.616چولگي به چپ دارد. مثلاً ضريب چولگي براي متغير اندازه شركتها برابر  

از مركز تقارن انحراف دارد. پارامتر كشيدگي يا پخي منحني فراواني   0.616چولگي به راست دارد و به اندازه 

نامند. اگر كشيدگي حدود صفر باشد، يعني منحني نسبت به منحني نرمال استاندارد را برجستگي يا كشيدگي مي

تعادل و نرمالي دارد، اگر اين مقدار مثبت باشد منحني برجسته و اگر منفي باشد فراواني از لحاظ كشيدگي وضع م

 باشد. منحني پهن مي

 
 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش

علامت 

 اختصاري

ABUNDANC

E_OF_DEBT AGE ASSET CASH 
PABUNDAN

CE_OF_DEB

T 
PAGE PASSET INV PCASH 

 0.655449 2.722848 0.475962 ميانگين
0.03803

6 
0.219551 2.555325 

0.34455

1 
0.602564 0.03769 

 1 2.639057 0 ميانه
0.02619

2 
0 2.477879 0 1 

0.03128

6 

 1 3.988984 1 ماكسيمم
0.26149

7 
1 3.950874 1 1 

0.14830

7 

 0 1.609438 0 مينيمم
0.00059

5 
0 0.957498 0 0 

0.00122
3 

 0.475603 0.474017 0.499822 انحراف معيار
0.03806

6 
0.414275 0.558275 

0.47560

3 
0.48976 

0.02520

6 

 0.425686 1.355012 1.39619 0.65422- 0.717704 0.096265 چولگي
0.65421

6 
-0.41917 

1.47810

8 

 1.34907 2.836059 2.67261 1.427998 1.350971 1.009267 كشيدگي
1.42799

8 
1.175704 

2.53083

8 

 108.7627 56.77298 104.0022 جاک برا
2127.73

3 
191.6489 22.01379 

108.762
7 

104.8027 
393.753

1 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال جاک برا
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علامت 

 اختصاري

ABUNDANC

E_OF_DEBT 
AGE ASSET CASH 

PABUNDAN

CE_OF_DEB

T 
PAGE PASSET INV PCASH 

SIZE RET PGROWT علامت اختصاري

H PINV GROWTH PLEV PROA PSIZE LEV 

 0.190794 0.131424 13.53877 ميانگين
0.40865

4 
0.145603 0.647687 0.12667 13.28879 0.632644 

 0.656065 0.128106 0 0.179492 0.046773 13.37932 ميانه
0.10264

7 
13.08119 0.64813 

 0.910413 1.538998 1 0.564147 2.070707 18.19499 ماكسيمم
0.55551

2 
18.21289 

0.95170

2 

 9.962574 0.1495- 0.204157 0.66833- 0 0.47231- 0.88232- 9.821464 مينيمم
0.12912

8 

 0.138897 0.483115 1.362871 انحراف معيار
0.49197

9 
0.34266 0.133631 

0.10506

4 
1.380252 

0.16830

1 

 0.26261- 0.990442 0.61642 چولگي
0.37163

9 
0.741958 -0.4365 

1.14456
7 

0.949551 -0.48426 

 1.071734 1.274012 1.759844 كشيدگي
1.13811

6 
1.852634 1.217222 

2.67030
2 

1.641722 
1.87631

8 

 21.04181 146.4906 104.496 37.03627 144.2223 54.52863 جاک برا
237.177

7 
163.8479 

24.7861

9 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال جاک برا

 

 اول: نتايج آزمون فرضيه

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغيرها

PINV 0.739026 0.078603 9.402006 0.0000 

GROWTH 0.524401 0.022028 23.80605 0.0000 

LEV 0.054216 0.023441 2.312908 0.0211 

CASH 0.08443 0.003837 22.00243 0.0000 

AGE 0.003265 0.000164 19.85538 0.0000 

SIZE 0.016409 0.003061 5.361075 0.0000 

RET 0.041475 0.011495 3.608117 0.0003 

PGROWTH 0.066854 0.011282 5.925568 0.0000 

PLEV 0.003724 0.001616 2.303773 0.0216 

PCASH 0.395655 0.029196 13.55148 0.0000 

PAGE 0.077209 0.012758 6.051546 0.0000 

PSIZE 0.020984 0.003198 6.56065 0.0000 
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 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغيرها

PROA 0.879131 0.164951 5.329644 0.0000 

C 0.116078 0.036878 3.147604 0.0017 

 0.642804 ضريب تعيين

 1.904644 معيار دوربين واتسون
 0.604301 ضريب تعيين تعديل شده

F فيشر آماره   231.2246 

F  فيشر احتمال   0.0000 

 

كمتر از پنج صدم مي باشد بنابراين فرضيه تاييد مي گردد و با توجه به اين كه مقدار  fسطح معني داري آماره 

مي باشد، لذا فرضيه تاييد مي گردند.  05/0مربوط به متغير مستقل داراي سطح معني داري كمتر از  tآماره 

 قابل طور به شركت يک گذاري سرمايه استراتژي چنين مي توان بيان داشت كه tهمچنين با توجه به آماره 

 .باشد مي خود صنعت در همگروه هاي شركت گذاري سرمايه هاي استراتژي تاثير تحت توجهي

 
 دوم: نتايج آزمون فرضيه

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغيرها

PASSET 0.677783 0.134445 5.041354 0.000 

GROWTH 0.654511 0.149111 4.389418 0.000 

LEV 0.230607 0.057603 4.00337 0.000 

CASH 0.224295 0.051 4.397903 0.000 

AGE 0.832276 0.12126 6.863562 0.000 

SIZE 0.83128 0.113922 7.296933 0.000 

RET 0.200285 0.0667 3.002775 0.000 

PGROWTH 0.894274 0.706386 1.265985 0.088 

PLEV 0.895449 0.024245 36.93333 0.000 

PCASH 0.845122 0.010854 77.86275 0.000 

PAGE 0.800708 0.010385 77.10233 0.000 

PSIZE 0.518448 0.006745 76.86405 0.000 

PROA 0.844588 0.013249 63.74729 0.000 

C 0.221398 0.005511 40.1739 0.000 

 0.584412 ضريب تعيين

 2.038871 معيار دوربين واتسون
 0.561217 ضريب تعيين تعديل شده

F فيشر آماره   104.6532 

F فيشر احتمال   0.0000 
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كمتر از پنج صدم مي باشد بنابراين فرضيه تاييد مي گردد و با توجه به اينكه مقدار آماره  fسطح معني داري آماره 

t  مي باشد، لذا فرضيه تاييد مي گردد. همچنين با  05/0مربوط به متغير مستقل داراي سطح معني داري كمتر از

 توجهي قابل طور به شركت يک سنگين يا سبک دارايي استراتژي چنين مي توان بيان داشت كه tتوجه به آماره 
 .باشد مي خود صنعت در همگروه هاي شركت سنگين يا سبک دارايي هاي استراتژي تاثير تحت

 
 سوم: نتايج آزمون فرضيه

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغيرها

PABUNDANCE_OF_DEBT 0.897051 0.143169 6.265682 0.000 

GROWTH 0.241743 0.073592 3.2849 0.000 

LEV 0.434596 0.142463 3.050601 0.000 

CASH 0.340342 0.051816 6.568268 0.000 

AGE 0.900948 0.163963 5.494812 0.000 

SIZE 0.51995 0.141417 3.676718 0.000 

RET 0.588445 0.096767 6.081032 0.000 

PGROWTH 0.153406 0.149309 1.027436 0.107 

PLEV 0.281632 0.008349 33.73244 0.000 

PCASH 0.204974 0.00561 36.5372 0.000 

PAGE 0.538759 0.021254 25.3486 0.000 

PSIZE 0.561825 0.011884 47.27577 0.000 

PROA 0.525816 0.057306 9.175627 0.000 

C 0.718628 0.09143 7.859894 0.000 

 0.645532 ضريب تعيين

 1.622327 معيار دوربين واتسون
 0.618897 ضريب تعيين تعديل شده

F فيشر آماره   169.2455 

F فيشر احتمال   0.0000 

 

كمتر از پنج صدم مي باشد بنابراين فرضيه تاييد مي گردد و با توجه به اينكه مقدار آماره  fسطح معني داري آماره 

t  مي باشد، لذا فرضيه تاييد مي گردد. همچنين با  05/0مربوط به متغير مستقل داراي سطح معني داري كمتر از

 تاثير تحت توجهي قابل طور به شركت يک بدهي كثرت استراتژي چنين مي توان بيان داشت كه tتوجه به آماره 

  .باشد مي خود صنعت در همگروه هاي شركت بدهي كثرت هاي استراتژي
آنچه كه از نتايج فرضيات تحقيق مي توان استنباط نمود اين مطلب مي باشد كه استراتژي هاي شركتها تحت 

تاثير استراتژي هاي شركتهاي همگروه در صنعت خود مي باشد، نتايج حاصل شده از آزمون فرضيه هاي تحقيق 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  542

همچنين استراتژي كثرت بدهي ها  نشان داده است كه استراتژي هاي سرمايه گذاري ، دارايي سبک و سنگين و

همگي تحت تاثير استراتژي هاي مشابه خود در شركتهاي همگروه در صنعت هستند، البته بايد اين مطلب را در 

نظر داشت كه مديران شركتها براي اينكه تحت تاثير انتقادات سهامداران عمده و هيات مديره و همچنين ساير 
يت قرار نگيرند سعي بر اجراي استراتژي هايي در شركتها مي گيرند كه همراستا ذينفعان و ناظرين بر عملكرد مدير

با استراتژي هاي مشابه اتخاذ شده در شركتهاي همگروه در صنعت باشد، و آنچه داراي اهميت ويژه اي است اين 

 موضوع اين نتيجه در. است استراتژيک هاي تصميم مالي ابعاد بر مالي استراتژي اصلي مطلب مي باشد كه تمركز

 مناسب مالي استراتژي يک حال، اين با. است سرمايه بازار با و سهامداران منافع با نزديک ارتباط دهنده نشان

 مد را شركت از خارج و داخلي ذينفعان تمامي عالي، بسيار رقابتي استراتژي و شركت سطح استراتژي يک همانند

 سطح بر اساسي صورت به زمينه اين در موجود تحقيقات و سرمايه بازار تئوريهاي همچنين،. ميدهد قرار نظر

 حتي و خاص هاي شركت نيازهاي اساس بر و بوده خاص مالي استراتژي كه حالي در ميكنند، تمركز كلان اقتصاد

 عنوان به ميتوان را مالي استراتژي. ميشوند تدوين سازمان داخل در فرعي واحدهاي براي موارد از بعضي در

 به سازمان هر نياز مورد نقد وجوه تأمين با مفهوم اين اول: كرد تعريف است، اصلي جزء دو داراي كه مفهومي

 شامل كه است، سازمان داخل در وجوه اين كارگيري به مديريت شامل آن بعُد دومين. است مرتبط روش بهترين

 .است سازمان توسط شده ايجاد سود گونه هر توزيع و تقسيم يا و مجدد گذاري سرمايه مورد در گيري تصميم

 

 بحث و نتيجه گيري: -7

خود  يبه اهداف كار يابيو دست نييتع ف،يتعر يشركت است كه رهبران برا ياهيچندلا يبرنامه يشركت ياستراتژ

 يسود خود در سال مال شيافزا يرا برا ياستراتژ نيا تواننديكوچک م يوكارها. كسبكنندياز آن استفاده م

 يوكارهاشركت در كسب يهانظر داشتن فرصت ريز يبزرگ ممكن است از آن برا يهاو شركت رنديبه كار بگ ندهيآ

 اي سرمايه گذاري، هزينه، بهاي تمام شده، كثرت بدهي و ...مثل  يتردهيچيبه اهداف پ يابيمختلف به منظور دست

استراتژي شركت ها تحت تاثير عوامل مختلفي مي تواند قرار بگيرد كه اين استفاده كنند.  ديورود به بازار جد

 تصميمات اساس بر بدهي كثرت و سنگين يا سبک دارايي گذاري، سرمايه هاي استراتژي تحقيق به دنبال سنجش

نشان داد كه  صنعت مي باشد. نتايج حاصل شده از آزمون فرضيه هاي تحقيق همگروه شركت هاي در متجانس

ي كثرت بده ياستراتژ و سبک ييدارا ياستراتژ ن،يسنگ ييدارا ياستراتژ ،شركت يگذار هيسرما يها ياستراتژ

تحت تاثير استراتژي هاي شركت هاي همگروه در صنعت خود مي باشند. و استراتژي هاي شركت هاي همگروه 
 سبک دارايي استراتژي سنگين، دارايي استراتژي شركت، گذاري سرمايه هاي در صنعت تاثير مستقيم بر استراتژي

 بدهي داشته است. كثرت استراتژي و

 هيمتناظر بر سرما يها يريگ ميتصم ريتاث كه به بررسي 2019چن و همكاران ، قيحاصل شده از تحق جينتا

 يآنها ط يها يحاصل شده از بررس جينتاپرداختند و  نيها كه در بورس اوراق بهادار چ و وجه نقد شركت يگذار

 يگذار هيسرما نيشده در بورس اوراق بهادار چ رفتهيپذ يها نشان داده است كه شركت 2016تا  1999 يسالها

صنعت(  م)ه همگروه خود يها متناظر انجام شده در شركت يها يگذار هيسرما ريها و وجه نقد خود را تحت تاث
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رابطه رقابت  يبه بررس كه ( 2011و متئو )  پوراسنتايج حاصل شده از تحقيق  ، همراستا مي باشد.انجام داده اند

پرداختند  کيدر بورس اوراق بهادار مكز يديتول يها در شركت يگذار هيسرما ماتيو تصم يشركت تيبازار، حاكم

تواند به عنوان  يشود و رقابت م يم يگذار هيسرما ماتيبه تصم قيداد كه رقابت بازار باعث تشو شانن جينتا و
 ، همراستا مي باشد.شود يكارا منجر به بهبود عملكرد شركت و رشد اقتصاد يزميمكان

راه  نيكه از ا يكرد، به گونه ا يها و اهداف سازمان تلق تيتوان راه و روش تحقق مامور يرا م ياستراتژ

كرده  ييو شناسا ي) قوت ها و ضعف ها( را بررس يعوامل داخل ( و دهاي)فرصت ها و تهد يسازمان، عوامل خارج

ببرد و از  نيرا از ب يداخل ينموده، ضعف ها يبهره بردار يبه درست يخارج يو فرصت ها يداخل يو از قوت ها

 يشود كه م يبحث م ييها يانتخاب استراتژ وهيها درباره ش ياستراتژ ي. در بررسزديبپره زين يخارج يدهايتهد

سازمان و  تي. توجه همزمان به مامورديسازمان را تحقق بخش تيشكل ممكن مامور نيبه بهتر لهيتوان بدان وس

بر آن اساس  توانيدهد كه م يبه دست م ييسازمان، مبنا يو خارج يداخل اتاطلاع يها و بررس ياستراتژ

 قرار داد. يابيو مورد ارز ييقابل اجرا را شناسا يها ياستراتژ

مختلف در سطح كلان  يها يانواع استراتژ نييتع يكسب و كار، برا اي يكلان نگر هر بنگاه اقتصادسطح 

و متناسب  رديدر نظر گرا آن  يو داخل يطيسازمان و عوامل مح تيچشم انداز و مامور يستيسازمان، با ايشركت 

 تيموفق ت،يشوند كه در نها تخابانو  يكارآمد بررس يها يشده و انوع استراتژ ميبا آنها اهداف بلندمدت تنظ

، ساده ترين راه براي رسيدن به استراتژي هايي كه مي توان از نتيجه بخشي آن مجموعه شركت را به ارمغان آورد

. اطمينان حاصل نمود، مي توان به همراستاسازي استراتژي شركت ها با شركت هاي همگروه در صنعت ياد كرد
كه  ييها يبا توجه به انواع استراتژ نيهمچن و يكل تيه چشم انداز و ماموربا توجه ب زيدر سطح كسب و كار ن

 ييها يواحد مورد نظر، استراتژ يو خارج يسطح كل شركت انتخاب شده اند و با در نظر داشتن عوامل داخل يبرا

و مهمترين ميدان  رقابت شود دانيواحد در م تيسازمان منجر به موفق يكل يشوند كه در قالب استراتژ يم نيتدو

رقابتي براي هر شركتي معمولاً صنعتي است كه شركت ها در آن فعاليت دارد و بايد با رقباي اصلي خود به رقابت 

بپردازد، بنابراين همراستاسازي استراتژي شركت ها با استراتژي هاي شركت هاي همگروه در صنعت ساده ترين و 

قيت مي باشد؛ بنابراين وجود استراتژي هاي همسان در شركت هاي همگروه در بهترين روش براي رسيدن به موف

 صنعت مورد فعاليت شركت ها مي باشد.

به  و از حالت كنوني خود پا فراتر گذاشته جييها باعث مي شـــوند كــه سازمان با طي مراحل تدر ياستراتژ

سازمان،  تيمامور داشتن اخلي وخارجي و در نظرتحليل موقعيت د و هي. تجزابديدست  ندهيمورد نظر درآ گاهيجا

 ديولي با ،صحت دارد ياديكه مطلب فوق تا حدود ز نيا باوجود است. يضرور يبررسي و انتخاب استراتژ يبرا

و دوره عمر خود را تا مرحله زوال طي مي كند همواره هدف مشخصي  شود توجه داشت هرسازماني كه متولد مي

اهداف، اهدافي چون  نيروزافزون مي باشدكه البته به دنبال ا بقا موفقيت رشد و وكسب دارد و آن تداوم حيات

 ساختن تصورات عموم، منتفع ، توجه به جامعه وانيمشتر تيبا كيفيت و قيمت مناسب، جلب رضا محصولاتي هيارا

 به محيط، شيگرا ،محيطي، نگرش بلندمدت تلاطماتو  ندهيرقابت فزا هيسا مطرح مي شود و در ...و  نفعانيذ

، يتباوجود منحصر به فرد بودن مامور نيبنابرا؛ ضرورت پيدا مي كند ...ها و  بهتر از رقبا، تنوع فعاليت يعملكرد
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فعال هستند مشابهت بسيار بالابي به شركت هاي فعال در معمولاً در صنعتي كه ها  سازمان يها اهداف و فعاليت

بنابراين بايد دانست كه استراتژي هاي شركت ها تحت تاثير استراتژي هاي شركت هاي همگروه در  صنعت دارد.

صنعت خود مي باشد تا بتوانند به فروش بالاتر و در نهايت به عملكرد و سودآوري بالاتري دست يابند. آنچه حايز 
بوده و در اين تحقيق بيشتر مورد توجه بوده است استراتژي هايي مي باشد كه مي توانند تحت تاثير  اهميت

 يگذار هيسرما يها ياستراتژاستراتژي هاي شركت هاي همگروه در صنعت خود باشند. در اين تحقيق اثرپذيري 

از استراتژي هاي شركت هاي ي كثرت بده ياستراتژ، سبک ييدارا ياستراتژ، نيسنگ ييدارا ياستراتژ، شركت

همگروه در صنعت خود مي باشند. آنچه بايد در نظر داشت و در زمان سرمايه گذاري در هر صنعتي مورد بررسي 

قرار داد، اين است كه بسنجيم شركت هاي همگروه در صنعت با شركتي كه قصد سرمايه گذاري در آن را داريم 

ايج حاصل شده از استراتژي هاي اجرا شده چه بوده است تا بتوانيم به چه استراتژي هايي را دنبال مي كنند و نت

 نتايج بهتري از فعاليت خود در آن صنعت دست يابيم.

دنبال  به نيبنابرا ،حداكثر كردن بازده خود هستند يسهام در پ يدر بازارها گذاران هيسرما كهيي آنجا از

 يسهام را نگهدار نوع نيدارند تنها ا لياست و همواره تما نيهستند كه به نظرشان بهتر يدر سهام يگذار هيسرما

را متحمل  يشتريب سکير ديبا بالاتر يبه بازده افتنيدست  يكه برا اند دهيعق نيآنان بر ا گريد يكنند. از سو

به بررسي استراتژي هاي موجود و اجرا شده در شركت هاي يک صنعت بپردازند و  شوديم شنهاديپ نيشوند؛ بنابرا

اثرات هر كدام را بر عملكرد و بازدهي سهام آن شركت ها بسنجند، زيرا نتايج حاصل شده از فرضيه هاي اين 

ا ساير شركت تحقيق نشان داد كه شركت هاي فعال در بازار سرمايه تهران معمولاً داراي استراتژي هاي مشابه ب
هاي فعال در صنعت خود هستند و استراتژي هاي مالي و تجاري آنها وابستگي بسيار بالايي به استراتژي هاي ساير 

شركت هاي فعال در گروه دارد؛ بنابراين بررسي استراتژي هايي كه مي تواند باعث بهبود عملكرد شركت و همچنين 

گردد مي توان با شناسايي شركت هايي كه در يک صنعت خاص اجراي آنها باعث افزايش قيمت سهام شركت ها 

هنوز به پياده سازي استراتژي هاي مشابه با ساير شركت هاي همگروه در صنعت خود نپرداخته اند، سود و بازدهي 

ي نموده و يا داريرا خر شركت هايي تا حد ممكن سهام بالايي را كسب نمود، بنابراين توصيه اصلي اين است كه

اري نمايند كه استراتژي هاي مفيد در صنعت خود را هنوز پياده سازي نكرده اند زيرا اين شركت ها داراي نگهد

 .پتانسيل رشد بالايي هستند و مي توانند بازدهي بالايي را نصيب سهامداران خود كنند

حاكي  شركتت مشابه با صنع يگذار هيسرما يها ياستراتژآنچه قابل ذكر است اين مطلب مي باشد كه وجود 

از آن است كه شركت هاي داراي فعاليت مشابه سعي بر كسب بازارهاي مشابه و سهم بالاتر از اين بازارها با انجام 

سرمايه گذاري هاي مشابه با ساير شركت هاي فعال در صنعت خود دارند و همچنين بايد در نظر داشت كه شركت 

توانند بازدهي بالاتري را نصيب سهامداران خود كنند.  هايي كه سرمايه گذاري هاي بيشتري دارند در آينده مي

 نهيهز يها ياستراتژيكي ديگر از استراتژي هايي كه در شركت هاي همگروه در صنعت مورد بررسي قرار گرفت 

مي باشد كه نتايج حاصل شده نشان داد كه اين استراتژي تحت تاثير استراتژي هاي شركت هاي همگروه  شركت،

شد و بايد اينگونه به اين موضوع نگاه كرد كه شركت هاي فعال در يک صنعت با توجه به مواد در صنعت مي با

اوليه مصرفي مشابه و همچنين انجام سرمايه گذاري هاي مشابه و تحت تاثر قرار گرفتن از شرايط مشابه معمولاً 
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ركت هاي فعال در يک صنعت داراي استراتژي هاي هزينه اي مشابه هستند كه مي توان گفت در چنين شرايطي ش

مشابه با شركت هاي همگروه در صنعت خود مي باشند كه اين امر  تمام شده شركت، يبها يها ياستراتژداراي 

 نشان از همبستگي بالا از نظر عملكردي بين شركت هاي فعال در يک صنعت دارد.
 ييدارا ياستراتژ ن،يسنگ ييدارا ياستراتژالبته بايد در نظر داشت كه ساير استراتژي هاي شركت ها مانند 

ي نيز تحت تاثير استراتژي هاي شركت هاي همگروه در صنعت خود مي باشد. يكي كثرت بده ياستراتژ و سبک

است كه تحت تاثير صنعت مورد از مواردي كه مي توان به آن اشاره نمود، بحث حجم دارايي هاي شركت ها 

فعاليت و تبعيت از استراتژي هاي شركت هاي همگروه در صنعت خود مي باشد كه باعث شده در برخي صنايع 

)مانند خودروسازي و بانک ها( ميزان دارايي هاي شركت ها بسيار سنگين بوده و در نتيجه دارايي هاي غير مولد 

عث ايجاد و تحميل هزينه هاي سنگين بر اين شركت ها شده و در نهايت حجم بسيار بالايي دارد كه اين امر با

موجبات افزايش هزينه و در نهايت كاهش سود را فراهم آورده است و شايد اگر اين تبعيت نمودن شركت ها از 

راه صنعت خود كمتر باشد در بسياري از موارد براي شركت ها مناسب تر بوده و سودآوري بهتري براي آنها به هم

داشته باشد كه در راستاي مثال بالا مي توان به گروه بهمن خودرو اشاره نمود كه داراي دارايي هاي به مراتب 

 سبک تري از گروه خود بوده، ولي سودآوري بسيار بالاتري نسبت به گروه خود دارد. 
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Abstract 

This study evaluates investment strategies, light or heavy assets and debt multiplication based 
on consistent decisions in industry group companies. For this research, a sample of 104 

companies listed on the Tehran Stock Exchange was selected . 

In this study, investment strategies, light or heavy assets and debt multiplication were 

measured based on consistent decisions in companies in the industry group for the period 

1394 to 1399, which is a total of 624 observations available for research. In this study, 

variables were first identified using interviews with experts. The statistical method used in 

this research is multivariate regression method using data panel method. The results of the 

research hypotheses show that the company's investment strategies, heavy asset strategy, 

light asset strategy, debt multiplication strategy of each company are significantly influenced 

by similar strategies of companies in their industry. 
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